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1. In trodução 
 
No d i re i t o  soc ie tá r io  por tuguês ,  as  acções  rep resentam as  
par t i c ipações  dos  sóc ios .  Es te  t ipo  de  par t i c ipação s c ia l  é  
no rmalmente  assoc iado  às  soc iedades  anón imas  e  a  sua to ta l i dade 
rep resenta  o  cap i ta l  soc ia l  da  soc iedade .  
No  d ia  dezo i to  de Maio  de 2010 ,  fo i  pub l i cado em D iá r io  da 
Repúb l i ca  o  Decre to-Le i  49 /2010,  que t ranspõe para  a  o rdem 
ju r íd i ca  i n te rna  a  D i rec t i va  n . º  2007 /36 /CE1 do  Par lamento  Europeu 
e  do  Conse lho ,  de onze de Ju lho  de 2007 ,  e  in t roduz no  
o rdenamento  j u r íd ico  po r tuguês  as  acções  sem va lo r  nomina l .  
No  d i re i to  po r tuguês ,  es te  d ip loma a l t e rou  o  Cód igo das  
Soc iedades  Comerc ia i s  (CSC)  e  o  Cód igo  dos  Va lo res  Mob i l i á r ios2 
(CVM).  Foram a l t e rados  v in te  e  do is  a r t i gos  do  CSC, sendo que a  
genera l i dade das  a l t e rações  se  p rende com a  in t rodução  das  acções  
sem va lo r  nomina l  no  o rdenamen to  ju r íd i co  po r tuguês.  
O  presente  t raba lho  ve rsa  sob re  a  in t rodução  das  acções  sem 
va lo r  nomina l  no  ordenamen to  ju r íd i co  por tuguês ,  e  i r mos ana l i sar  
o  novo  reg ime,  bem como as  suas  consequênc ias  p rá t icas  na  v ida 
soc ie tá r i a .  Em t raços  gera is ,  es ta  a l t e ração l eg i s la t va  v isa  fac i l i t a r  
                                                
1 E s t a  i n i c i a t i v a  d a  U n i ã o  E u r o p e i a  v i s a  “ M o d e r n i z a r o  d i r e i t o  d a s  s o c i e d a d e s  
e  r e fo r ç a r  o  g o v e r n o  d a s  s o c i e d a d e s  n a  U n i ã o  E u r o p ei a  —  U ma  e s t r a t é g i a  
p a r a  o  f u t u r o ” ,  a t r a v é s  d e  u ma  h a r mo n i z a ç ã o  d o  d i r ei t o  s o c i e t á r i o  n o s  
e s t a d o s  me mb r o s .  
2 O  D L  4 9 / 2 0 1 0  d e u  n o v a  r e d a c ç ã o  a  q u a t r o  a r t i g o s  e  a d i t o u  s e i s  n o v o s  d o  
C V M ,  c o m o  o b j e c t i v o  d e  mo d i f i c a r  a l g u m a s  r e g r a s  r el a t i v a s  à s  a s s e mb l e i a s  
g e r a i s  d a s  s o c i e d a d e s  c o t a d a s ;  ma t é r i a  q u e  e x t r a v a sa  o  p r e s e n t e  e s t u d o .  
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o  f i nanc iamento  das  soc iedades  anón imas e ,  a inda,  ag i l i za r  a lguns  
p roced imentos  das  mesmas ,  nomeadamente  a  poss ib i l i dade de 
emissão de acções  aba ixo  do  par .  
O  l eg i s lado r ,  com o  Decre to -Le i  64 /2009,  t en tou  de  ce r ta  fo rma 
reso lve r  o  p rob lema de f i nanc iamento  das  soc iedades no  mercado,  
mas es te  s i s tema nunca fo i  u t i l i zado dev ido  à  e levada 
complex idade  do  mesmo,  e  aos  poucos  benef í c ios  que  t ra r i a  às  
soc iedades .3  Uma vez  que  es te  s i s tema não s ingrou ,  o  leg i s l ador 
ap rovou  o  novo  que  nos  p ropomos ana l i sa r ,  re fe ren te às  acções  sem 
va lo r  nomina l .  
Fazendo  um resumo dos  capí tu los  do  p resente  t raba lho ,  re fe r imos 
que após  a  in t rodução i remos ana l i sa r  os  d i ve rsos  cnce i tos  de 
va lo r  que se podem ap l i ca r  às  acções ,  t endo em espec ia l  a tenção os  
conce i tos  de  va lo r  nomina l  e  de va lo r  de  emissão .  Serv i rá  t ambém 
esse capí tu lo  pa ra  nos  debruçar -mos sob re  a lgumas par t i cu lar idades  
i n i c i a i s  do  reg ime.  
No  te rce i ro  capí tu lo ,  vamos  ana l i sa r  o  reg ime das  acções  sem 
va lo r  nomina l  em d i fe ren tes  o rdenamen tos  ju r íd i cos , e  i den t i f i car  
as  p r inc ipa i s  d i fe renças  en t re  es tes  e  o  nosso.  Pretendemos com 
i sso  c lar i f i ca r  o  nosso  en tend imento  sob re  o  que  são 
ve rdade i ramente  acções  sem va lo r  nomina l .  I remos também 
menc ionar ,  de  fo rma b reve,  o  famoso  “Re la tó r io  W in te r ”  
desenvo lv ido  po r  uma equ ipa de per i tos ,  a  ped ido  das ins t i tu ições  
eu rope ias ,  pa ra  ana l i sa r  o  panorama actua l  do  d i re it o  soc ie tá r i o  nos  
vá r i os  Es tados-Membros  e  p ropor  so luções  para  o  me lhora r .  
                                                
3  A n t ó n i o  M e n e z e s  C o r d e i r o ,  “ A c ç õ e s  s e m v a l o r  n o m i n al ”  e m  R e v i s t a  d e  
D i r e i t o  d a s  S o c i e d a d e s  a n o  I I  ( 2 0 1 0 ) ,  n ú me r o  3 - 4 ,  Co i mb r a  2 0 1 0  ( 4 7 1 - 5 0 8 ) ,  
p p  5 0 0  s s  
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Segue-se o  capí tu lo  qua t ro  onde exp l i c i t amos as  vantagens  que o  
s is tema de acções  sem va lo r  nomina l  t ra rá  às  soc iedad s  que o  
adop tem,  bem como as  poss íve is  desvan tagens  de  ta l  adesão.  Es tas  
sub t i l ezas  repercu tem-se  essenc ia lmen te  sob re  aspectos  p rá t i cos  do  
func ionamento  das  soc iedades  anón imas .  
O  capí tu lo  segu in te  é  ded i cado à  aná l i se  do  Decre to-Le i  49 /2010 ,  
que se deb ruça sob re  as  a l te rações  ao  Cód igo  das  Soc iedades  
Comerc ia is ,  fazendo  uma aná l i se  a r t i go  a  a r t i go .  
O  capí tu lo  se i s  ten tará  reconhecer  qua l  é  o  impac to des tas  
a l t e rações  no  o rdenamento  ju r íd i co  po r tuguês  e  nas  soc iedades  
nac iona is ,  ana l i sando  aspectos  c r í t i cos  do  novo  regim ,  p ropondo 
pontua lmente  a lgumas i n te rp re tações  da l e i  e ,  a inda,  a lgumas 
suges tões  para  a  me lho ra r .  
O  ú l t imo  capí tu lo  ana l i sa  vá r i as  p rá t i cas  que  as  soc iedades  te rão  
de  e fec tuar  pa ra  conver te rem as  suas  acções  de  aco rdo  com o  novo 
reg ime;  fa rá  re fe rênc ia ,  de fo rma breve ,  ao  caso BCP 4 ,  e  serão  
tec idos  comen tár ios  gera is  ao  s i s tema e  ao  rumo do  d i re i to  
soc ie tá r i o  po r tuguês .  
                                                
4 V i s t o  q u e  f o i  a  p r i me i r a  s o c i e d a d e  a n ó n i ma  p o r t u g ue s a  a  a d o p t a r  o  r e g i me  
d e  a c ç õ e s  s e m v a l o r  n o m i n a l .  
6  
 
2. Os di ferentes valores  das acções 
 
An tes  de mais ,  impor ta  c la r i f i ca r  o  conce i to  de  capi t l  soc ia l  e  o  
conce i to  de acção .  Não  ex is te  um conce i to  l ega l  pa ra  cap i ta l  soc ia l ,  
e  as  pos i ções  dout r i nár i as  não  são unân imes .  No en tan to ,  e  uma vez  
que ta l  d iscussão não é  re levan te  para  o  es tudo  em ques tão ,  
adop tamos para  es te  e fe i to  a  segu in te  de f i n i ção :  “o  cap i ta l  soc ia l  é  
o  e lemento  do  pacto ,  que se consubs tanc ia  numa c i f ra  
t endenc ia lmente  es táve l ,  representa t i va  da  soma dos va lo res  de 
emissão  das  par t i c i pações  soc ia is . ”5  Esta  de f i n i ção  mos t ra -se 
co r rec ta  para  as  soc iedades  anón imas ,  uma vez  que es tas  não 
admi tem cont r i bu ições  de indús t r i a6  (a r ts  277 . º ,  n º1  e  202 . º  nº1  
CSC) .   
É  em função do  cap i ta l  soc ia l  que  se  de terminam os  d i re i tos  e  as  
ob r i gações  dos  sóc ios  e  a  sua i n f l uênc ia  na  soc iedad ,  consoan te  o  
número  de  acções  que  possuem.  
No  en tan to ,  o  cap i ta l  soc ia l  t em out ras  f i na l i dades,  e  a  que 
impor ta  de  momento  é  a  função  de  garan t i a  pa ra  os  credo res  e  a  
consequente  sa l vaguarda do  p r i nc íp io  da  i n tang ib i l idade  do  cap i ta l  
soc ia l .  Es te  p r inc íp io ,  consagrado no  a r t i go  32 . º  do  CSC,  confe re  
aos  poss íve i s  c redores  da  soc iedade  uma garan t i a  que  os  sóc ios  são 
ob r i gados  a  respe i ta r ,  não  podendo  a  soc iedade d i s tr ibu i r  bens  
                                                
5  P a u l o  d e  T a r s o  D o m i n g u e s ,  V a r i a ç õ e s  s o b r e  o  C a p i t al  S o c i a l ,  C o i mb r a ,  
2 0 0 9 ,  p p  4 8  s s .  
6  P a u l o  O l a v o  C u n h a ,  D i r e i t o  d a s  S o c i e d a d e s  C o me r c i ai s ,  4 ª  e d . ,  C o i mb r a  
2 0 1 0 ,  p p  2 6 6 .  
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soc ie tá r i os  aos  seus  acc ion i s tas  se  o  cap i ta l  soc ial  não  es t i ver  
assegurado .7 
Uma acção  é ,  para  o  senso  comum,  uma par te  de  uma soc iedade,  
e  ac tua lmente  o  conce i to  de  acção desdobra -se  em t rês  aspec tos8:  
1 . Par t i c ipação  soc ia l  –  rep resentando  o  con jun to  de  di re i tos  
e  ob r i gações  dos  sóc ios .  
2 . Quota do  cap i ta l  –  s imbo l i zando  a  par te ,  pe rcen tagem,  que 
a  acção  rep resenta  no  un ive rso  da soc iedade 
3 . Tí tu lo  –  re lac ionando  os  d i re i t os  e  deveres  dos  sócios  com 
a  par te  do  cap i ta l  que rep resentam e l eg i t imando  os memos 
a  ex ercê- l os .  
 
Recap i tu lando ,  o  cap i ta l  soc ia l  é  de te rminado  pe lo  va lo r  das  
acções  e  pe lo  número  de  acções  ex is ten tes .  Es te  cons ta  do  p róp r io  
con t ra to  de soc iedade (a r t .  272 . º  a )  CSC)  e ,  caso  se a l te re ,  essa 
a l t e ração  te rá  de  se r  menc ionada  nos  es ta tu tos  da  soc iedade .  O  que 
s ign i f i ca  que  o  número  to ta l  de  acções  ex is ten tes  numa soc iedade 
pode  se r  fac i lmen te  iden t i f i cado .  
Res ta  ago ra  ten ta r  desvendar  o  que  se  en tende pe lo  va r  das  
acções .  
An tes  da  en t rada em v igo r  do  DL 49 /2010 ,  todas  as  acções  
t inham va lo r  nomina l ,  o  que s ign i f i ca  que  as  p róp r ias  acções  
i nd icavam o  seu  va lo r  mone tá r io .  
Ass im ,  no  caso  de  acções  com va lo r  nomina l ,  não  ex is tem 
dúv idas  quan to  ao  mon tan te  to ta l  do  cap i ta l  soc ia l , uma vez  que  as  
                                                
7 P a u l o  d e  T a r s o  D o m i n g u e s ,  “ V a r i a ç õ e s  s o b r e  o  C a p i tl  S o c i a l ” ,  C o i mb r a ,  
2 0 0 9 ,  p p  2 5 0  s s .  
8 J o r g e  H e n r i q u e  P i n t o  F u r t a d o ,  “ C u r s o  d e  D i r e i t o  d as  S o c i e d a d e s ” ,  A l me d i n a ,  
C o i mb r a  2 0 0 4 ,  p p  3 6  s s  
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p róp r i as  acções  ind i cam o  seu respect i vo  va lo r .  Apesar  das  
a l t e rações  j á  re fe r idas ,  a  l eg is l ação  po r tuguesa  cont inua  a  
consagra r  a  ob r i ga to r iedade  do  cap i ta l  soc ia l ,  mesmo no  âmbi to  das  
acções  sem va lo r  nomina l  (a r t .  272 . º  CSC) ,  fo rçando-nos  a  conc lu i r  
que a  não ex is tênc ia  de va lo r  nomina l  não  i n f luenc ia  o  conce i to  de 
cap i ta l  soc ia l ,  e  que  es te  passa  a  poder  se r  ca l cu ldo  pe lo  va lo r  de 
emissão das  acções  sem va lo r  nomina l ,  se  fo r  esse  o cas .  
Con tudo ,  quer  o  va lo r  nomina l ,  quer  o  va lo r  de em issão  das  
acções ,  podem não co r responder  ao  montan te  que  os  acc ion i s tas  se  
ob r i gam a  pagar  como con t rapar t i da  da  sua  par t i c ipação soc ia l ,  ou  
mesmo ao va lo r  pe lo  qua l  as  acções  são t ransacc ionadas  no  
mercado.  
Apenas  em b reve  re fe rênc ia  se  sa l i en ta  que  os  acc ion i s tas  se  
comprometem sempre  a  pagar  a  par te  do  cap i ta l  soc ial  a  que 
co r responde  a  sua par t i c ipação  soc ia l ,  podendo  contudo  de fe r i r  
pa r te  do  mon tan te  para  um momento  fu tu ro9 .  Apesar  dessa 
p re r roga t i va ,  os  acc ion i s tas  podem sempre  aco rdar  en t e  s i  rea l i zar  
uma p res tação  super io r  ao  cor responden te  cap i ta l  soc ia l ,  a  t í t u l o  de 
p rém io  de  emissão10.  
Ex i s tem vár i os  conce i tos  de  va lo r  ap l i cáve is  às  acções :  va lo r  
nomina l ,  va lo r  de em issão,  va lo r  de mercado  e  va lo r c n tab i l í s t i co .  
Não  se rão  es tes  os  ún i cos11,  mas  serão  es tes  que  i remos  ana l i sa r .  
                                                
9 A r t i g o  2 7 7 º  d o  C S C  
10  S o b r e  p r é m i o  d e  e m i s s ã o  v e r :  A n t ó n i o  M e n e z e s  C o r d ei r o ,  “M a n u a l  d e  
D i r e i t o  d a s  S o c i e d a d e s  I I ,  d a s  S o c i e d a d e s  e m E s p e c ia l ” ,  A l me d i n a ,  C o i mb r a  
2 0 0 6 ,  p p  5 4 6  
11  A  t í t u l o  d e  e x e mp l o :  v a l o r  r e a l  e  v a l o r  d e  c o t a ç ã o d a s  a c ç õ e s ,  A n t ó n i o  
M e n e z e s  C o r d e i r o ,  “ A c ç õ e s  s e m v a l o r  n o m i n a l ”  e m  R e vi s t a  d e  D i r e i t o  d a s  
S o c i e d a d e s  a n o  I I  ( 2 0 1 0 ) ,  n ú me r o  3 - 4 ,  C o i mb r a  2 0 1 0  ( 4 7 1 - 5 0 8 ) ,  p p  4 9 7  
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O  va lo r  nomina l  não  é  mais  que um número  assoc iado  cada 
acção ,  que rep resen ta  um mon tan te  em d inhe i ro .  O seu va lo r  
m ín imo  é  de  um cên t imo12 ,  e  deve  se r  f i xado  pe lo  con t ra to  de 
soc iedade13.  Todas  as  acções  têm de te r  o  mesmo va lo r  nomina l14 e ,  
se  mul t ip l i ca rmos o  mesmo pe lo  número  to ta l  de  acções ,  o  
resu l t ado  é  o  va lo r  do  cap i ta l  soc ia l .  
O  nosso o rdenamen to  j u r íd i co  faz  uma co r respondênc ia 15 en t re  
va lo r  nomina l  e  va lo r  emissão  para  permi t i r  a  ap l i cação  de 
de terminadas  regras  às  acções  sem va lo r  nomina l .  No en tan to ,  es tes  
são conce i tos  d i fe ren tes .  O va lo r  de  emissão  das  acções  é  o  
mon tan te  que os  acc ion i s tas  se  comprometem a pagar  à  soc iedade,  
como cont rap res tação  da  subsc r i ção  de  acções ,  e  que é  l vado  a  
cap i ta l  soc ia l .  O que s ign i f i ca  que  não i nc lu i  os  prém ios  de 
emissão.  O  seu va lo r  mín imo  é  também de  um cên t imo16,  mas  nem 
todas  as  acções  têm de  te r  o  mesmo va lo r  de  emissão.  De  aco rdo  
com a l e i  v i gente  em Por tuga l ,  ex is te  a  ob r i ga to r i edade de  todas  as  
acções  emi t idas  ao  mesmo tempo te rem o  mesmo va lo r  de  emissão,  
mas as  acções  emi t i das  pos te r i o rmente  podem possu i r va lo res  ma is  
e levados  ou ,  a té  mesmo,  va lo res  i n fe r i o res .17 
Por  no rma,  quando as  acções  são t ransacc ionadas  no  mercado,  o  
va lo r  pe lo  qua l  as  acções  são vend idas  não  co r responde  ao  seu 
va lo r  nomina l  ou  ao  seu va lo r  de  emissão ,  mas depende de vá r i os  
                                                
12 A r t i g o  2 7 6 º ,  n º 3  C S C  
13 A r t i g o  2 7 2 º  a )  C S C  
14 A r t i g o  2 7 6 º  n º 4  C S C  
15  A r t i g o  5 º  d o  D L  4 9 / 2 0 1 0  “ A  e x p r e s s ã o  «v a l o r  n o m i n al »  u t i l i z a d a  e m  
q u a l q u e r  o u t r a  l e i  o u  r e g u l a me n t o  c o n s i d e r a  - s e  s u bs t i t u í d a  p e l a  e x p r e s s ã o  
« v a l o r  d e  e m i s s ã o » ,  q u a n d o  s e  r e f i r a  a  a c ç õ e s  s e m va l o r  n o m i n a l . ”  
16 A r t i g o  2 7 6 º ,  n º 3  C S C  
17 A r t i g o  2 9 8 º  C S C  
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fac to res  re lac ionados  com o  mecan ismo da  p rocu ra  e  da  o fe r ta .  Es te  
mon tan te  des igna-se  po r  va lo r  de mercado das  acções.  
D i f i c i lmen te  se con funde  o  va lo r  de mercado com o  va lo r  de 
emissão ou  com o  va lo r  nomina l ,  uma vez  que ,  embora possam 
co inc id i r ,  se  dete rm inam de  fo rma d i fe ren te .  Como já  re fe r imos,  o  
va lo r  de  mercado depende de mecan ismos de o fe r ta  e  de p rocu ra  e ,  
como todos  os  ou t ros  bens  em c i r cu lação ,  é  reg ido  pe las  l e is  do  
mercado.  É  um va lo r  que  va r i a  bas tan te ,  como fac i lmente  se  pode 
observar  no  mercado  co tado ,  onde  as  acções  das  grandes  soc iedades  
anón imas  são  t ransacc ionadas .  O  va lo r  de  mercado  é , nada  mais  
que o  va lo r  que  dete rminados  su je i tos  es tabe lecem como 
cont rapar t ida  da t ransacção de uma acção .  
D i fe renc iando  va lo r  nomina l  e  va lo r  de emissão,  o  ar t i go  
298. ºn º1  do  CSC es tabe lece o  segu in te :  “É  p ro ib ida a  emissão de  
acções  aba ixo  do  par  ou ,  no  caso  de  acções  sem va lor  nomina l ,  
aba ixo  do  seu va lo r  de emissão . ” .  A  p r imei ra  par te  t ra ta  as  acções  
com va lo r  nomina l  e  i nd i ca  que  es tas  não  podem ser  emi t idas  com 
um va lo r  i n fer io r  ao  seu va lo r  nomina l ;  ou  se ja ,  que o  va lo r  de 
emissão das  acções  tem de ser  sempre  i gua l  ou  superio r  ao  va lo r  
nomina l .  Con jugando  aque le  com os  a r t i gos  87 . º  e  276 . º  do  CSC,  
conc lu ímos  que  numa soc iedade  em que  as  acções  possuam va lo r  
nomina l ,  t odas  as  acções  têm de  possu i r  o  mesmo va lr  nomina l ,  
embora possam te r  va lo res  de em issão  d i fe ren tes .  A  l e i  não  exc lu i  
a  poss ib i l i dade  de a l t e ra r  o  va lo r  nomina l  das  acções ,  dent ro  dos  
parâmet ros  l ega is ,  mas  ta l  imp l i ca  que uma soc iedade  não  pode 
es t ipu la r  d i fe ren tes  va lo res  nomina is  pa ra  as  suas  acções  num 
mesmo momento .  
Somos  l evados  a  conc lu i r  que  o  va lo r  de  emissão  é  o mon tan te  
subsc r i t o  po r  um acc ion i s ta  como con t rapar t i da  da  sua  subsc r i ção  
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de  acções ;  es te  va lo r  apenas  ex is te  na p r imei ra  t ransacção  quando a  
soc iedade  emi te  as  acções .  O  va lo r  nomina l  é ,  ass im,  u a  c i f ra  
numér i ca  exp ressa na  acção ,  que  co r responde  a  uma par te  do  
cap i ta l  soc ia l .  
Vamos  agora  deb ruçar -nos  sob re  as  d i fe renças  i n i c i ai s  en t re  as  
acções  com e sem va lo r  nomina l ,  uma vez  que es tas  es tão  
re lac ionadas  com os  conce i tos  de va lo r  nomina l  e  valo r  de  emissão .  
Em pr imei ro  lugar ,  sa l ien tamos  que no  d i re i to  po r tuguês  uma 
soc iedade não  pode  te r  ao  mesmo tempo  acções  com e sem va lo r  
nomina l  (a r t .  276 . º  nº1  e  2 )18.  As  acções  de ambos os  t ipos  podem 
ser  t i t u l adas  ou  escr i t u ra is  e  nominat i vas  ou  ao  por tado r .  
As  acções  com va lo r  nomina l  possuem uma c i f ra  numéri ca  
es tabe lec ida em euros ,  que não pode se r  i n fer io r  a  um cên t imo (a r t .  
276 . º  n º2 ) ,  c i f ra  essa que es tá  i n t r insecamente  re lac ionada  com a 
acção ,  no  caso de acções  t i t u l adas ,  em que ex is te  uma 
rep resentação f í s i ca  da  par t i c ipação  soc ia l ,  ex is te uma re ferênc ia  
ao  va lo r  nomina l  da  mesma.  
O  va lo r  nomina l  de uma acção permi te  t ambém ca l cu lar  o  cap i ta l  
soc ia l  da  soc iedade ;  se  somarmos o  va lo r  nomina l  de todas  as  
acções ,  a l cançamos dessa fo rma o  va lo r  do  cap i ta l  soc ia l .  Também,  
como já  re fe r imos,  num de te rminado  momento  todas  as acções  têm 
de ter  o  mesmo va lo r  nomina l ;  a l te rando-se o  cap i tal  soc ia l ,  o  
va lo r  de cada uma das  acções  te rá  que mudar  em s imul tâneo .  
O  cap i ta l  soc ia l  de  uma soc iedade  que  em i ta  acções  sem va lo r  
nomina l  tem,  também,  de  se r  exp resso  numa c i f ra ,  e  co r responde  à  
                                                
18  N o  e n t a n t o ,  e x i s t e m  o r d e n a me n t o s  j u r í d i c o s  e m q u e é  p e r m i t i d o ,  d e n t r o  d a  
me s ma  s o c i e d a d e ,  a  e m i s s ã o  d e  a c ç õ e s  c o m e  s e m v a l or  n o m i n a l .  C f r .  P a u l o  
d e  T a r s o  D o m i n g u e s ,  “ A s  a c ç õ e s  s e m v a l o r  n o m i n a l ”  em  D i r e i t o  d a s  
S o c i e d a d e s  e m R e v i s t a ,  a n o  2  v o l .  4 ,  C o i mb r a ,  2 0 1 0 , p p  2 1 1  s s .  
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soma dos  va lo res  pe los  qua is  as  acções  fo ram emi t i das .  As  acções  
sem va lo r  nomina l  devem rep resenta r  uma mesma par te do  cap i ta l  
soc ia l ;  no  en tan to ,  podem te r  va lo res  de emissão d ife ren tes  (ar t .  
276 . º  nº4  CSC) .   
Uma das  p r i nc ipa is  d i fe renças  en t re  os  reg imes  t raduz -se  na 
poss ib i l i dade de as  acções  sem va lo r  nomina l  poderem t r  um va lo r  
de  emissão in fe r i o r  ao  va lo r  de em issão de  acções  an ter i o res  (ar t .  
298 . º  nº1  e  n º3 ) ,  que f i ca rá  dependen te  da ex is tência  de  um 
re la tó r io  e labo rado pe lo  conse lho  de admin is t ração  sobre  o  va lo r  
f i xado  e  sob re  as  consequênc ias  f inance i ras  da  emissão  para  os  
acc ion i s tas .  Essa c i r cuns tânc ia  pode  p re jud i car  an ti gos  acc ion i s tas  
que  supor taram maio res  encargos  f i nance i ros  na aqu is i ção  das  suas  
acções  do  que  novos  acc ion is tas  que adqu i rem acções a  um va lo r  
mais  ba ixo ,  apesar  de as  acções  terem a  mesma rep res n tação no  
cap i ta l  soc ia l .  
Por  f im ,  res ta  def i n i r  o  que é  o  va lo r  con tab i l í s t ico .  Es ta  
ex p ressão é  norma lmente  u t i l i zada no  mundo  económico  para  
denominar  o  va lo r  l í qu ido  de  uma par t i c i pação  soc ial ,  t endo em 
conta  a  s i t uação da soc iedade19 .  A  ex p ressão é  u t i l i zada pe lo  
l eg is l ador  eu ropeu ,  s i gn i f i cando  o  mon tan te  que  cada  acção 
rep resenta  no  cap i ta l  soc ia l ,  ou  se ja ,  uma vez  que se mantém o  
conce i to  de  cap i ta l  soc ia l ;  as  acções  sem va lo r  nomina l  con t i nuam 
a  rep resen ta r  uma percen tagem do  mesmo,  e  a t ravés  de  um cá lcu lo  
a r i tmé t i co  é  poss íve l  desvendar  o  seu va lo r  con tab il í s t i co .20 
                                                
19 C f r .  A n t ó n i o  M e n e z e s  C o r d e i r o ,  “ A c ç õ e s  s e m v a l o r  no m i n a l ”  e m  R e v i s t a  d e  
D i r e i t o  d a s  S o c i e d a d e s  a n o  I I  ( 2 0 1 0 ) ,  n ú me r o  3 - 4 ,  Co i mb r a  2 0 1 0  ( 4 7 1 - 5 0 8 ) ,  
p p  4 9 7  
20 C f r .  P a u l o  d e  T a r s o  D o m i n g u e s ,  “ A s  a c ç õ e s  s e m v a l or  n m i n a l ”  e m  D i r e i t o  
d a s  S o c i e d a d e s  e m R e v i s t a ,  a n o  2  v o l .  4 ,  C o i mb r a ,  20 1 0 ,  p p  2 1 0  
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A inda uma ú l t ima d is t inção en t re  va lo r  de emissão e va lo r  
con tab i l í s t i co .  O va lo r  de  emissão  é  o  montan te  míni o  que  os  
acc ion i s tas  se  ob r igam a pagar  como cont rapar t ida  da aqu is i ção  de 
acções ,  podendo  na  mesma soc iedade  coex is t i r  d i fe ren t s  va lo res  
de  em issão  para  d i fe ren tes  acções ,  uma vez  que  a  soc iedade pode 
emi t i r  acções  com va lo res  d i versos ,  desde que rea l ize  vá r i as  
emissões .21 Pe lo  cont rá r i o ,  o  va lo r  con tab i l í s t i co  é  i gua l  pa ra  todas  
as  acções  de uma soc iedade,  num de te rminado momento tempora l ,  
podendo obv iamente  o  mesmo ser  a l t e rado ,  mas se o  fo r , a  
a l t e ração oco r re  para  todas  as  acções .  Es te  va lo r  é sempre 
de termináve l  a t ravés  do  cont ra to  de soc iedade  que  tem de 
menc ionar  o  va lo r  do  cap i ta l  soc ia l  e  o  número  de  acções  que  a  
soc iedade emi t iu ,  po rque todas  as  acções  devem rep resenta r  a  
mesma f racção do  cap i ta l22.  
Consequentemente ,  os  d ive rsos  conce i tos  são d i s t i n tos  e  não  se  
con fundem uns  com out ros .23.  Contudo,  não es tão  exp l í c i t os  na le i  
que faz  a lgumas  re fe rênc ias  con fusas .  
                                                
21 A r t i g o  2 9 8 º  d o  C S C  
22 A r t i g o  2 7 6 º  n º 4  d o  C S C  
23 E x i s t e m  o u t r o s  c o n c e i t o s  d e  v a l o r  r e l a c i o n a d o s  c o m a s  a c ç õ e s . ,  A .  C o r r e i a  
d a  C u n h a ,  “  A c ç õ e s  e  o b r i g a ç õ e s  e  o u t r o s  v a l o r e s  mob i l i á r i o s ” ,  L i v r a r i a  
c l á s s i c a  e d i t o r a ,  L i s b o a  1 9 7 2 ,  p p  1 8 7  e  s s  
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3. Os vár ios t ipos de acções sem valor  nominal  
 
Após  a  aná l i se  dos  d i fe ren tes  conce i tos  de  va lo r ,  e da  menção  de 
a lgumas d i fe renças  en t re  as  acções  com e sem va lo r  nomina l ,  
vamos agora  ana l i sa r  d i fe ren tes  o rdenamentos  ju r íd icos  onde  as  
acções  sem va lo r  nomina l  es tão  prev i s tas ,  e  fazer  uma breve 
menção ao  Re la tó r io  Win te r .  
Embora  se ja  uma nov idade  no  o rdenamento  ju r íd i co  por tuguês ,  as  
acções  sem va lo r  nomina l  j á  es tão  p rev is tas  nout ros o rdenamentos  
há  mais  tempo.   
Para  a lém des te  l apso  tempora l ,  ex is tem impor tan tes d i fe renças  
no  p rópr io  s is tema.  Vamos agora  ana l i sa r  de fo rma sumár ia  
d i fe ren tes  s i s temas l ega is  onde as  acções  sem va lo r nomina l  es tão  
p rev is tas ,  fazendo um apanhado de a lgumas par t i cu lar i dades  que as  
acções  em es tudo reve lam.  
 
3.1 As acções sem valor  nominal  nos Estados Unidos da 
América 
Ex is tem inúmeras  d i fe renças  en t re  o  d i re i to  soc ie tár io  no r te -
amer i cano e  o  eu ropeu,  j á  pa ra  não  menc ionar  o  fac to  que den t ro  do  
p róp r i o  país ,  cada Es tado  possu i  l eg is l ação  p róp r i a.   
A  p róp r i a  noção  de cap i ta l  d i verge  da  noção  eu rope ia ;  e  po r  i sso ,  
vamos apenas  e fec tuar  uma re fe rênc ia  b reve  a  es te  ordenamen to  
j u r íd i co .  
 A  p r ime i ra  p rev isão  l ega l  das  acções  sem va lo r  nomina l  oco r reu  
no  Es tado de  Nova Io rque  com a aprovação do  “S tock  Corpo ra t ion  
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Law”  de  191224,  onde  se  prev ia  a  poss ib i l i dade  de  as  soc iedades  
emi t i rem acções  sem va lo r  nomina l .  Desde 1912 ,  o  o rdenamento  
j u r íd i co  evo lu iu  e ,  ho je  em d ia ,  encon t ramos em certos  Es tados  as  
“ t rue no  par  shares”  (acções  sem va lo r  nomina l  au tên t i cas )  como é 
o  caso do  Es tado  da Cal i fó rn ia .  As  soc iedades  que adoptem es te  
s is tema não possuem um va lo r  pa ra  o  cap i ta l  soc ia l , nem ex is te  
qua lquer  menção do  seu  va lo r ,  mas  ta l  não  s ign i f i ca que não ex i s ta  
pa t r imón io  soc ie tá r io ,  apenas  que es te  nunca é  exp rsso .  
Obv iamente ,  es tas  cont i nuam a  ser  uma par t i c ipação  soc ia l  que 
rep resenta  a  t i t u l a r i dade  de  uma par te  da  soc iedade.  O  Es tado  da 
Cal i f ó rn ia  cont inua a  permi t i r  às  soc iedades  o  uso  do  va lo r  nomina l ,  
caso  as  soc iedades  o  que i ram,  embora  es te  não  tenha ap l i cab i l i dade 
p rá t i ca ,  po i s  não  ex is tem re fe rênc ias  j u r íd i cas  nem lega i s ,  por  
ex emplo ,  no  que  toca  a  d i v i dendos  e  luc ros  com base no  va lo r  
nomina l .  Es ta  so lução ex i s te  pa ra  perm i t i r  às  empresas  que ac tuam 
fo ra  do  mesmo uma ma io r  adaptação a  o rdenamentos  jur íd i cos  
ex ternos .25 
É  impor tan te  não  esquecer  que a  men ta l i dade soc ie tár ia  no r te -
amer i cana  d ive rge da  eu rope ia ,  uma vez  que  as  soc iedad s  são 
ava l i adas  pe la  poss ib i l i dade que têm para  gera r  resu l t ados  e  não 
pe lo  pat r imón io  que possuem,  para  a lém das  d i fe renças  no  
                                                
24 E .  M e r r i c k  D o d d ,  J r :  “ S t a t u t o r y  D e v e l o p me n t s  i n  B us i n e s s  C o r p o r a t i o n  L a w,  
1 8 8 6 -1 9 3 6 ” ,  E m H a r v a r d  L a w R e v i e w ,  V o l  5 0 ,  N º  1 ,  N ov e mb r o  1 9 3 6 ,  p p  2 7 -
5 9 ;  B a r r e r a  G r a f  J o r g e :  “ L a s  A c c i o n e s  s i n  V a l o r  N o mi n a l ” .  E m E s t u d i o s  d e  
D e r e c h o  M e r c a n t i l .  E d i t o r i a l  P o r r u a .  M é x i c o - 1 9 5 8 ,  pp  3 7 6  s s .  
25  C o n s u l t a t i o n  S t u d y  C o n c e r n i n g  t h e  I mp l i c a t i o n s  o f  A d o p t i n g  a  N o -P a r  
V a l u e  S h a r e  R e g i me  i n  H o n g K o n g ,  F i n a l  R e p o r t ,  2 9  d e N o v e mb r o  d e  2 0 0 4  
16 
 
f i nanc iamento ,  dev ido  a  um maior  d inamismo no  mercado de 
cap i ta is  no r te -amer i cano .26 
3.2 As acções sem valor  nominal  na Bélg ica 
Ta l  como nou t ros  pa íses  da  Un ião  Europe ia ,  t ambém a Bé lg i ca  
t ranspôs  para  o  o rdenamen to  j u r íd i co  i n te rno  a  D i rec t i va ,  embora 
es te  j á  p rev isse  acções  sem va lo r  nomina l .  
A  D i rec t i va  do  Cap i ta l27  es tabe lece  no  seu a r t i go  8 º  nº1  a  
p ro ib i ção  de em issão  aba ixo  do  par28.  Es ta  norma fo i  i n te rp re tada 
de  mane i ra  d ive rsa  em d i fe ren tes  Es tados  eu ropeus .  
O  caminho  tomado  pe la  Bé lg ica  não  segue  ex actamente a  l e t ra  da 
l e i ,  t endo  o  l eg i s lado r  be lga  es tabe lec ido  que:  quando se  em i tem 
novas  acções ,  t odas  es tas  devem te r  o  mesmo va lo r ,  não  fazendo 
qua lquer  re fe rênc ia  a  acções  já  emi t idas ,  o  que se t raduz  na 
poss ib i l i dade  de  se  emi t i rem pos te r io rmente  novas  acções  po r  um 
va lo r  in fe r i o r .  Ass im,  no  caso  de acções  sem va lo r  nomina l ,  os  
acc ion i s tas  mais  an t i gos  podem ter  adqu i r ido  acções por  um p reço 
mais  e levado,  mas todas  as  acções  são i gua is  en t re  s i .  Para ,  de 
ce r ta  fo rma,  p ro teger  es ta  s i t uação ,  o  l eg is l ador  be lga  cr i ou  cer tos  
mecan ismos  que  não  permi tem que a  emissão de acções aba ixo  do  
par  se ja  fac i lmente  rea l i záve l .  O  ar t i go  582º  do  “Le  Code des  
soc ié tés”  es tabe lece  a  ob r i ga to r iedade  de cons ta r  d o rdem de 
                                                
26  A n t ó n i o  M e n e z e s  C o r d e i r o ,  “ A c ç õ e s  s e m v a l o r  n o m i n al ”  e m  R e v i s t a  d e  
D i r e i t o  d a s  S o c i e d a d e s  a n o  I I  ( 2 0 1 0 ) ,  n ú me r o  3 - 4 ,  Co i mb r a  2 0 1 0  ( 4 7 1 - 5 0 8 ) ,  
p p  4 7 7  e  4 8 8  
27 D i r e c t i v a  d o  C o n s e l h o  n º 7 7 / 9 1 / C E E  d e  1 2  d e  D e z e mb ro  d e  1 9 7 6  
28 A r t i g o  8 º  n º 1  d a  D i r e c t i v a :  “ A s  a c ç õ e s  n ã o  p o d e m se r  e m i t i d a s  a  u m v a l o r  
i n f e r i o r  a o  s e u  v a l o r  n o m i n a l  o u  ,  n a  f a l t a  d e  v a l or  n o m i n a l  ,  a o  s e u  v a l o r  
c o n t a b i l í s t i c o  . ”  
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t raba lhos  da assemble ia  ge ra l  pa ra  se r  de l i be rado pe los  sóc ios  a  
poss ib i l i dade  de uma nova  emissão  de  acções  com um va lo r  in fe r io r  
a  acções  j á  emi t i das .  O mesmo a r t i go  ob r i ga  que es ta  operação se ja  
acompanhada  de  um re la tó r io  in fo rmat i vo  para  todos  os  acc ion is tas .  
Cabe  à  admin is t ração  ap resenta r  o  re la tó r io ,  e  o  mesmo tem de  se r  
con f i rmado po r  t e rce i ro  com competênc ia  para  o  e fe ito  a tes tando 
que as  in fo rmações  da  admin is t ração são  f ided ignas  e  u f i c i en tes  
para  esc la recer  os  acc ion i s tas  nessa maté r i a .29.  A  ú l t ima  menção 
l ega l  é  a  p ro ib i ção  de  de legar  na admin is t ração a  competênc ia  para  
emi t i r  acções  aba ixo  do  va lo r  con tab i l í s t i co  de  acções  an ter io res ,  
con fo rme es tabe lece  o  a r t i go  606º  do  d ip loma.  
O  s is tema be lga  obr i ga  a inda a  menção  no  cont ra to  de  soc iedade 
do  va lo r  nomina l ,  ou ,  no  caso de es te  não ex is t i r ,  do  respect i vo  
va lo r  con tab i l í s t i co30.  
Com es te  s i s tema,  o  l eg is l ado r  be lga v isa  sobre tudo ma ma io r  
f l ex ib i l i dade  de  f i nanc iamento  das  soc iedades ,  permi t i ndo  a  
emissão de novas  acções  por  um va lo r  in fe r io r ,  o  que gera  uma 
a t racção  para  poss íve is  inves t idores .  Obv iamente  ques te  reg ime 
pode  a fec ta r  a  i gua ldade  de  t ra tamento  dos  sóc ios  e acar re ta  o  r i sco  
de  d i lu i ção  das  par t i c ipações  ma is  an t i gas .  O l eg islador  c r i ou  os  
mecan ismos  j á  i den t i f i cados  com a f i na l i dade  de p roteger ,  em cer ta  
med ida ,  os  acc ion is tas  ma is  an t i gos .  
                                                
29  A r t i g o  5 8 2 º  d o  “ L e  C o d e  d e  s o c i é t é s ” :  “ i l  d é c l a r e  q u e  l e s  i n f o r ma t i o n s  
f i n a n c i è r e s  e t  c o mp t a b l e s  c o n t e n u e s  d a n s  l e  r a p p o r t d u  c o n s e i l  
d ' a d m i n i s t r a t i o n  s o n t  f i d è l e s  e t  s u f f i s a n t e s  p o u r  éc l a i r e r  l ' a s s e mb l é e  g é n é r a l e  
a p p e l é e  à  v o t e r  c e t t e  p r o p o s i t i o n . ”  
30 A r t i g o  2 2 6 º  n º 2  d o  “ L e  C o d e  d e  s o c i é t é s ”  
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3.3 As acções sem valor  nominal  na Alemanha 
As  acções  sem va lo r  nomina l  es tão  p rev i s tas  no  o rdenamento  
j u r íd i co  germân ico  desde 25  de  Março  de  199831.  Es te  reg ime é  
pouco f l ex íve l ,  e  com a t ranspos i ção da  D i rec t i va  Comun i tá r i a ,  o  
l eg is l ador  ve io  es tabe lecer  a  p ro ib i ção  de  emissão  de  acções  por  
um va lo r  i n fe r i o r  às  acções  j á  em i t i das .  Também se e tabe leceu que,  
es tando a  soc iedade  peran te  um aumen to  de cap i ta l  resu l t an te  de 
novas  en t radas ,  o  va lo r  de emissão  das  novas  acções não  poderá  ser  
super io r  ao  de  acções  j á  emi t idas .  Es tes  mecan ismos v isam 
assegura r  o  p r i nc íp io  da  equ i ta t i va  cont r i bu ição  dos  sóc ios ,  pa ra  
que cada um de les  supor te  i gua i s  encargos  para  adqui r i r  uma acção.  
Es ta  r i g i dez  no  s is tema não é  per fe i ta ,  po is  c r i ou  um ent rave à  
f l ex ib i l i dade  de  f i nanc iamento  das  soc iedades ,  que é  um dos  
ob jec t i vos  das  acções  sem va lo r  nomina l .  Com a p ro ib ição  de 
emissão  aba ixo  do  par ,  o  p rob lema de  f i nanc iamento  das soc iedades  
no  mercado  man tém-se ,  o  que s ign i f i ca  que  es te  reg im  não  v i sa  
so luc ioná- lo ;  apenas  v isa  s imp l i f i ca r  ce r tos  p rocedimentos ,  como é 
o  caso de aumentos  de cap i ta l  sem emissão  de  novas  acções .32 
 
Em dete rminados  pa íses  j á  não  ex is tem acções  com valo r  nomina l ;  
a  l e i  apenas  p revê  a  poss ib i l i dade  de  acções  sem valo r  nomina l  e ,  a  
t í tu lo  de  exemplo ,  ve ja -se  o  a r t i go  38º  do  “Compan ies  Act ”  da  
                                                
31 C f r .  P a u l o  d e  T a r s o  D o m i n g u e s ,  “ A s  a c ç õ e s  s e m v al o r  n o m i n a l ”  e m  D i r e i t o  
d a s  S o c i e d a d e s  e m R e v i s t a ,  a n o  2  v o l .  4 ,  C o i mb r a ,  20 1 0 ,  p p  1 9 9  s s  
32  S o b r e  o  r e g i me  a l e mã o  v e r  A n t ó n i o  d e  M e n e z e s  C o r d ei r o ,  “ A c ç õ e s  s e m 
v a l o r  n o m i n a l ”  e m  R e v i s t a  d e  D i r e i t o  d a s  S o c i e d a d e s a n o  I I  ( 2 0 1 0 ) ,  n ú me r o  
3 - 4 ,  C o i mb r a  2 0 1 0  ( 4 7 1 - 5 0 8 ) ,  p p  4 7 7  s s ,  o n d e  o  a u t or  c i t a  i n ú m e r a  d o u t r i n a  
a l e mã  s o b r e  o  t e ma ,  e  i n d i c a  c o mo  o b r a  d e  r e f e r ê n c ia :  “ B a r b a r a  T r a e g e r -
H u b e r ,  “ R e c h t l i c h e  P r o b l e me  d e r  S t ü c k a k t i e n ” ,  2 0 0 4  
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Nova Ze lând ia ,  que  es tabe lece :  “A  share  must  no t  have  nomina l  
o r  pa r  va lue. ”  (Uma acção não  deve  ter  um va lo r  nomina l ) .  No 
en tan to ,  ou t ros  o rdenamen tos  j u r íd i cos  mantêm a ob ri ga tor i edade 
de  todas  as  acções  te rem va lo r  nomina l ,  como é o  caso  do  Reino  
Un ido ,  que  p revê  no  a r t i go  542 (1 )  do  Compan ies  Act:  “Shares  i n  a  
l im i ted  company h av ing  a  share  cap i ta l  must  each have  a  f i xed  
nomina l  va lue . ”  (Uma acção de  uma soc iedade com 
responsab i l i dade l im i tada ,  que tenha cap i ta l  soc ia l,  t em de  possu i r  
um va lo r  nomina l  f i xo . )33 
 
3.4 Relatór io  “Winter” ,  o  pro jecto europeu 
Em Setembro  de 2001 ,  a  Comissão Europe ia  c r iou  o  “High  Leve l  
Group  o f  Company Law Exper t s ”  com a  f ina l i dade  de  harmon iza r  e  
modern izar  o  d i re i to  das  soc iedades  nos  d i ve rsos  Estados -Membros  
da  Un ião .  
Es te  g rupo pub l i cou  o  seu re la tó r i o  em Novembro  de 200234 onde 
c r i t i ca  de fo rma gera l  a  po l í t i ca  eu rope ia  no  que diz  respe i to  ao  
d i re i t o  soc ie tá r i o ,  a f i rmando  que a  mesma sempre v isou  p ro teger  
c redores  e  te rce i ros ,  enquan to  o  seu  ob jec t i vo  dever ia  ser  a  
e f i c i ênc ia  e  a  compet i t i v idade das  empresas  eu rope ias .  
                                                
33  S o b r e  a  d i s c u s s ã o  d e  a d o p ç ã o  o u  n ã o  d a s  a c ç õ e s  s e m v a l o r  n o m i n a l  n o  
R e i n o  U n i d o  v e r :  N o k e ,  C h r i s t o p h e r ( 2 0 0 0 )  “ N o  v a l u e  i n  p a r :  a  h i s t o r y  o f  t h e  
n o  p a r  v a l u e  d e b a t e  i n  t h e  U n i t e d  K i n g d o m” ,  A c c o u n ti n g ,  B u s i n e s s  &  
F i n a n c i a l  H i s t o r y ,  1 0 :  1 ,  1 3  —  3 6  
34 “ R e p o r t  o f  t h e  H i g h  L e v e l  G r o u p  o f  C o mp a n y  L a w E x pe r t s  o n  a  M o d e r n  
R e g u l a t o r y  F r a me wo r k  f o r  C o mp a n y  L a w i n  E u r o p e ”  q u e p o d e  s e r  c o n s u l t a d o  
e m h t t p : / / e c . e u r o p a . e u / i n t e r n a l _ ma r k e t / c o mp a n y / d o c s / mod e r n / r e p o r t _ e n . p d f  
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Encont ram-se d i versas  recomendações  no  re la tó r i o ,  mas ,  pa ra  o  
nosso  es tudo ,  o  mais  impor tan te  é  o  cap í tu lo  IV  “Cap i ta l  
Fo rmat ion  and  Ma in tenance”  ( fo rmação  e  manutenção do  cap i ta l  
soc ia l ) .  Nes te  capí tu lo ,  os  au to res  a f i rmam que o  reg ime de  cap i ta l  
soc ia l  eu ropeu não é  uma vantagem compet i t i va  para  as  empresas ,  
embora também não se ja  uma desvantagem,  e  que não se rve 
to ta lmente  a  sua função  p r i nc ipa l  de  garan t i a  pa ra  os  c redo res .  De 
modo gera l ,  o  re la tó r io  p ropõe  duas  so luções :  ou  a  modern ização 
do  reg ime ac tua l ,  ou  a  c r i ação de um novo  reg ime,  abo l i ndo  o  
conce i to  de cap i ta l  soc ia l .  De en t re  as  recomendações  para  a  
modern ização do  d i re i to  soc ie tá r io  eu ropeu,  o  re la tó r io  menc iona 
as  acções  sem va lo r  nomina l .  De  in íc io ,  re fere  que vá r ios  sectores  
da  economia  j á  se  man i fes ta ram favo ráve is  à  i de ia  e fo rnece  do is  
ex emplos ,  a  p ropos ta  do  “SLIM Group”  (S imp ler  Leg i sla t i on  fo r  
t he  In te rna l  Market )  e  o  re la tó r i o  do  “G iovann in i  Group”  i n t i tu l ado 
“The Impac t  o f  the  In t roduct i on  o f  the  Euro  on  Cap ita l  Markets ” .  
Es te  re la tó r i o  é  an ter io r  à  D i rec t i va  n . º  2007/36 /CE e vem 
recomendar  a  in t rodução  das  acções  sem va lo r  nominal ,  após  uma 
aná l i se  cu idadosa  do  reg ime em v igor  na a l tu ra .  No  en tan to ,  es tá  
t ambém exp resso  que  ta l  a l t e ração não  deve  causar  prob lemas 
sé r i os ,  v i s to  que  j á  es tava p rev i s ta ,  na  a l t u ra ,  a  poss ib i l i dade  de  as  
acções  apenas  menc ionarem o  seu va lo r  f racc ionár io , em vez  do  seu 
va lo r  nomina l .  Pos te r i o rmen te ,  quando  o  re la tó r i o  se  deb ruça sob re  
d i re i t os  de  p re fe rênc ia  dos  acc ion is tas ,  é  assumido que  es te  d i re i to  
não  pode  desaparecer  sem uma aná l i se  cu idada,  po is  é  a  ún i ca  
p ro tecção  e f i caz  que  os  acc ion i s tas  têm cont ra  a  d il u i ção  do  cap i ta l  
soc ia l  num s i s tema de acções  sem va lo r  nomina l .  
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Es ta  a f i rmação  não  nos  parece  co r rec ta ,  ex is t indo  ou t ros  
mecan ismos  para  pro teger  os  acc ion is tas ,  em espec ial  as  ques tões  
re la t i vas  à  competênc ia  para  aumenta r  o  cap i ta l  da  soc iedade .35 
Embora es te  re la tó r io  es te ja  de cer ta  fo rma desactua l i zado ,  
po rque a  l eg is l ação  em v igo r  à  data  fo i  a l te rada ,  ele cont i nua  a  
fo rnecer  recomendações  que podem t razer  benef í c ios  às  oc iedades  
eu rope ias .  Bas ta  observar  como a lgumas  das  suas  recom ndações  já  
fo ram adoptadas  pe lo  leg i s l ado r .  
 
Conc lu indo,  ex is tem d i fe ren tes  t i pos  de  acções  sem va lo r  
nomina l ,  umas que  o  são ve rdade i ramente ,  não  sendo  poss íve l  
de terminar  o  seu va lo r  em função do  cap i ta l  soc ia l , uma vez  que o  
p róp r i o  não possu i  um va lo r  exp resso .  Nomeadamente , a lguns  
o rdenamentos  j u r íd i cos  j á  abo l i ram na  to ta l idade  as acções  com 
va lo r  nomina l ,  apenas  prevendo  acções  sem va lo r  nomi a l .  Em 
Por tuga l  as  acções  sem va lo r  nomina l  não são verdade i r s  acções  
sem va lo r  nomina l ,  po rque  se mantém uma re lação  profunda  en t re  
es tas  e  o  cap i ta l  soc ia l ,  e  o  nosso  l eg is lador ,  i n fluenc iado  pe lo  
l eg is l ador  eu ropeu ,  dec id iu  adopta r  um s i s tema que perm i te  a lguma 
f l ex ib i l i dade,  mas a inda assegura  os  p r i nc íp ios  subjacentes  às  
acções  com va lo r  nomina l .  Es te  t i po  de  acções  é  denomi ado  na 
dout r ina  po r tuguesa  como “acções  sem va lo r  nomina l  imprópr ias ”36 
ou  “acções  sem va lo r  nomina l  não -autên t i cas ”37.  Somos  da  op in ião  
                                                
35 A r t i g o s  8 5 º  n º 1  e  4 5 6 º  d o  C ó d i g o  d a s  S o c i e d a d e s  C ome r c i a i s  
36 P a u l o  d e  T a r s o  D o m i n g u e s ,  “ A s  a c ç õ e s  s e m v a l o r  n o mi n a l ”  e m  D i r e i t o  d a s  
S o c i e d a d e s  e m R e v i s t a ,  a n o  2  v o l .  4 ,  C o i mb r a ,  2 0 1 0 , p p  1 8 9  
37 A n t ó n i o  d e  M e n e z e s  C o r d e i r o ,  “ A c ç õ e s  s e m v a l o r  n o mi n a l ”  e m  R e v i s t a  d e  
D i r e i t o  d a s  S o c i e d a d e s  a n o  I I  ( 2 0 1 0 ) ,  n ú me r o  3 - 4 ,  Co i mb r a  2 0 1 0  ( 4 7 1 - 5 0 8 ) ,  
p p  4 7 7  
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que o  segundo  te rmo “não -autên t i cas”  não  é  o  mais  cor rec to ,  po is  
cons ide ramos  es te  t ipo  de acções  como autên t i cas ,  n med ida  em 
que ex is tem e  es tão  dent ro  dos  parâmet ros  l ega i s ,  o que  imp l i ca  
uma “au ten t i cação”  po r  pa r te  do  l eg is lador .  O termo “ imprópr ias ”  
pa rece-nos  mais  adequado ,  embora ,  no  nosso  pon to  de v i s ta ,  o  
t e rmo “ impuras”  fosse o  que melho r  se  adapta  a  es ta rea l idade  por  
ques tões  l i ngu ís t i cas .38 
Iden t i f i camos ,  des ta  fo rma,  do is  t ipos  p r imár ios  deacções  sem 
va lo r  nomina l ,  as  pu ras  e  as  impuras ,  podendo  as  ú lt imas  es tar  
su je i t as  a  d i fe ren tes  reg imes j u r íd icos  que i rão  a fec ta r  o  seu 
desempenho e  funções .  
                                                
38 O  t e r mo  “p u r a s ”  é  u t i l i z a d o  p o r  A n t ó n i o  M e n e z e s  C or d e i r o ,  n a  o b r a  c i t a d a  
n o  p o n t o  3 2 ,  p a r a  d e s i g n a r  a s  a c ç õ e s  s e m v a l o r  n o m ia l  d e  u ma  s o c i e d a d e  
s e m c a p i t a l  s o c i a l .  
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4. Vantagens e desvantagens das acções sem valor  
nominal  
 
Como já  fo i  re fe r i do ,  ex is tem d ive rsas  d i fe renças  nas  acções  sem 
va lo r  nomina l ,  consoante  as  regras  do  s is tema ju r ídico  em que 
es tas  es tão  i nser i das ;  mas para  ana l i sa r  as  van tages   
desvantagens  que  es te  t i po  de  acções  possuem em comparação  com 
as  acções  t rad i c iona is  com va lo r  nomina l ,  i remos  genera l i za r ,  
fazendo  apenas  re fe rênc ia  aos  d ive rsos  t i pos ,  quando  ta l  fo r  
re levante .  
Passamos  a  ana l i sa r  as  poss íve i s  van tagens  que  as  acções  sem 
va lo r  nomina l  p ropo rc ionam às  soc iedades  em gera l .  
Começamos po r  re fe r i r  a  poss ib i l i dade  de emissão de novas  
acções  com um va lo r  i n fe r i o r  a  acções  an ter io rmente emi t i das .  
Como se sabe,  o  va lo r  de mercado das  acções  raramente  co inc ide 
com o  seu va lo r  nomina l ,  ou  com o  seu  va lo r  de emissão.  Is to  é ,  o  
va lo r  nomina l  das  acções  é  um va lo r  f i c t í c i o ,  po i s , na  ve rdade,  
es tas  são mui tas  vezes  t ransacc ionadas  por  va lo res  d i fe ren tes .  Ao 
adop tar -se  um s is tema de em issão de  acções  sem va lor  nomina l ,  
es te  con f l i to  en t re  va lo r  f i c t í c i o  e  “va lo r  rea l ”  desaparece,  
c l a r i f i cando as  t ransacções .   
É  sab ido  que  o  cap i ta l  soc ia l  é  uma c i f ra  que  não  representa  o  
ve rdade i ro  pa t r imón io  soc ie tá r io ,  o  que consequentemen te  i nd ica  
que também as  acções  com va lo r  nomina l  não representam a 
rea l i dade.  Embora  possuam um va lo r  ex p resso,  que rep resenta  uma 
par te  do  cap i ta l  soc ia l ,  esse  va lo r  não é  rea l ,  dada   vo la t i l i dade do  
pa t r imón io  da  soc iedade  que  es tá  em cons tan te  va r iação ,  que 
resu l t a  da sua  ac t i v idade económica.  Consequentemente ,  quando se 
adop ta  um s is tema de acções  sem va lo r  nomina l ,  es tas  apenas  
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rep resentam uma percen tagem do  cap i ta l  soc ia l ,  e  não um va lo r  
ex p resso,  o  que  t raz  bene f í c ios  em te rmos  de  t ransprênc ia .  Mesmo 
no caso po r tuguês ,  em que  a inda se mantém a ob r i ga tor i edade de 
uma c i f ra  pa ra  o  cap i ta l  soc ia l ,  as  acções  sem va lor  n mina l  são  
bené f i cas  po rque,  ao  não  conte rem um va lo r  expresso como as  
acções  com va lo r  nomina l ,  não  camuf lam a rea l i dade  do  pa t r imón io  
soc ie tá r i o ,  embora o  mesmo já  não  se possa d izer  que oco r ra  com o  
cap i ta l  soc ia l .  
As  acções  sem va lo r  nomina l  podem ser  emi t idas  com um va lo r  
i n fe r io r  a  acções  emi t i das  an te r io rmen te ,  segu indo os  requ is i t os  
l ega is  do  a r t i go  298º  nº3  do  CSC:  “3 -  Se  a  emissão  de  acções  sem 
va lo r  nomina l  f o r  rea l i zada  a  um va lo r  de  emissão  in f e r io r  ao  
va lo r  de  emissão de  acções  an te r i o rmen te  emi t idas ,  deve o  
conse lho  de  admin i s t ração e labo rar  um re la tó r io  sobre  o  va lo r  
f i xado e  sob re  as  consequênc ias  f inance i ras  da  emissão pa ra  os  
acc ion i s tas . ” Ao  permi t i r  a  emissão de novas  acções  por  um va lo r 
i n fe r io r ,  o  l eg is l ado r  ve io  aumen tar  as  poss ib i l i dades  de 
f i nanc iamento  das  soc iedades  po r tuguesas .  Obv iamente  que  ta l  
pode  se r ,  em cer ta  med ida ,  p re jud i c ia l  pa ra  os  an t igos  acc ion i s tas ;  
no  en tan to ,  caso  a  soc iedade  es te ja  a  a t ravessar  momentos  d i f í ce is  
no  que  toca à  sua so lvab i l idade  e  necess i t e  de um au ento  de 
cap i ta l ,  es ta  poss ib i l i dade é  bené f i ca .   
A té  à  en t rada  em v igo r  des te  d ip loma,  determinadas  soc iedades  
u t i l i zavam a  chamada “operação  acordeão”  pa ra  se f inanc ia rem.  
Essa  operação cons i s te  na redução do  cap i ta l  soc ia l,  segu ida de  um 
aumento  do  mesmo,  a t ravés  do  d i spos to  no  CSC,  nomeadamente  no  
a r t i go  35º .  Com es ta  redução ,  o  cap i ta l  soc ia l  pode ter  um va lo r  
i n fe r io r  ao  mín imo l ega l ,  desde  que mais  ta rde o  mes o  venha  a  
se r  aumentado  de  aco rdo  com o  a r t igo  95º  n º3  do  CSC.  Com a 
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en t rada em v igo r  do  Decre to -Le i  49 /2010 que p revê  as  acções  sem 
va lo r  nomina l ,  es ta  operação de ixa  de  fazer  sen t i do para  as  
soc iedades  que  adop tem o  novo reg ime,  po rque  podem emi t i r  novas  
acções  aumentando  o  cap i ta l  e ,  s imu l taneamen te ,  de libe rar  uma 
redução  daque le ,  o  que  imp l i ca  que a  soc iedade  con tinua  com o  
mesmo cap i ta l  soc ia l ,  embora possua  mais  acções ,  t endo cada acção,  
“pe rd ido ”  pa r te  do  seu va lo r .  Es ta  s imp l i f i cação p rocessua l  pode 
t raduz i r -se  numa redução  dos  cus tos ,  po rque  as  acções  an t i gas  já  
não  necess i t am de  se r  t rocadas ,  e  t ambém numa redução do  tempo 
necessár io  a  p repara r  t oda  a  operação .  
Ou t ra  vantagem que  o  novo  reg ime o fe rece  às  soc iedad s  é  a  
s imp l i c i dade das  a l t e rações  ao  cap i ta l  soc ia l .  Caso a  soc iedade 
de l ibe re  reduz i r  o  cap i ta l  soc ia l ,  não  necess i t a  de emi t i r  novas  
acções ,  po rque ao  não  possuí rem va lo r  nomina l ,  con tinuam a 
rep resenta r  a  mesma percentagem do  cap i ta l  soc ia l ,  embora o  seu 
va lo r  es te ja  reduz ido .  Se  es t i véssemos  peran te  acções  com va lo r  
nomina l ,  a  soc iedade  te r ia  de  reco lher  as  acções  ant i g s  e  emi t i r  
novas  acções  com um va lo r  i n fer io r .  Também para  aumentos  de 
cap i ta l ,  o  p rocesso é  mais  s imp les .  Caso  a  soc iedad em i ta  novas  
acções ,  o  p roced imen to  é  re la t i vamente  idên t i co ,  quer  es te jamos a  
fa la r  de  acções  com ou sem va lo r  nomina l ,  uma vez  que em ambos 
os  casos  a  soc iedade  não a l t e ra  as  acções  p ré -ex is ten tes ,  apenas  
emi te  novas .  O  mesmo não oco r re  quando o  aumen to  de cap i ta l  não 
ex ige  novas  en t radas ,  como é  o  caso do  aumen to  de  cap i ta l  por  
i nco rpo ração de reservas ,  po is ,  face  a  acções  sem va lo r  nomina l ,  a  
soc iedade não  necess i t a  de  emi t i r  novas  acções ,  nem a l t e ra r  as  j á  
ex is ten tes ,  dado  que  es tas  cont i nuam a  rep resen tar  a  mesmíss ima 
percen tagem do  cap i ta l  soc ia l ,  apesar  de te rem passado  a  
rep resenta r  um va lo r  super io r ,  po i s  o  cap i ta l  soc ial  so f reu  
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a l t e rações .  Na  mesma s i tuação ,  se  es t i véssemos peran te  acções  com 
va lo r  nomina l ,  a  soc iedade  te r i a  de  as  a l t e rar ,  ac tu l i zando  o  seu 
va lo r .  
Por  ú l t imo ,  apenas  se  p re tende  ana l i sar  a  p rob lemáti ca  do  cap i ta l  
soc ia l .  Ac ima,  j á  se  focou  que o  cap i ta l  soc ia l  não rep resenta  de 
manei ra  ve r íd i ca  o  pat r imón io  soc ie tár i o ,  uma vez  que es te  ú l t imo 
es tá  em cons tan te  mudança .  Podem co locar -se  dúv idas quanto  à  
p ro tecção  dos  c redo res  nas  soc iedades  que  não  têm uma c i f ra  pa ra  
o  cap i ta l  soc ia l .  A  não  ex is tênc ia  de  um montan te  para  o  d i t o  
cap i ta l  não passa  uma imagem er rada aos  c redores ,  ao  con t rá r io  do  
que pode acontecer  nas  soc iedades  que  o  possuem,  tendo m conta  
que o  re fe r i do  cap i ta l  não represen ta  o  seu pat r imón io .  Pe lo  
cont rá r io ,  t ransmi te  a  poss íve i s  c redo res  ou  inves ti do res  um s ina l  
de  av i so ,  a le r tando-os  para  o  dever  de  aver i guar  qua l  a  ve rdade i ra  
s i tuação f i nance i ra  da soc iedade .  
Vamos  agora  ana l i sa r  as  desvantagens .  Rap idamente  cons ta tamos 
que  o  p r inc íp io  da i n tang ib i l i dade  do  cap i ta l  soc ial ,  p rev i s to  no  
a r t i go  32º  do  CSC,  pode  se r  a fec tado  se  a  soc iedade não possu i r  um 
va lo r  exp resso para  o  mesmo.  Contudo ta l  não oco r re no  
o rdenamento  j u r íd i co  po r tuguês ,  uma vez  que,  ex i s te empre a  
ob r i ga to r i edade  de exp ressar  o  cap i ta l  soc ia l  numa c i f ra .  O que 
s ign i f i ca  que as  “acções  sem va lo r  nomina l  por tuguesas ”  não  põem 
em causa  o  p r i nc íp io  de  i n tang ib i l i dade  do  cap i ta l  soc ia l .  
Uma das  funções  do  cap i ta l  soc ia l  é  ga ran t i r  os  c redo r s  e  a  
i n tang ib i l i dade  consubs tanc ia-se na imposs ib i l i dade de a  soc iedade 
a t r i bu i r  aos  sóc ios  bens  que se jam necessár ios  para cob r i r  o  
mon tan te  do  cap i ta l  soc ia l ;  ou  se ja ,  uma soc iedade não poderá 
a t r i bu i r  bens  aos  seus  sóc ios  se ta l  imp l i ca r  que  o seu  va lo r  l íqu ido  
f i ca rá  in fe r io r  à  c i f ra  do  seu  cap i ta l  soc ia l ,  mu i to  embora  es te  
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p r inc íp io  não  imp l i que  que  a  soc iedade  necess i t e  de possu i r  um 
fundo pat r imon ia l  que cub ra  a  to ta l i dade  do  montan te  do  seu 
cap i ta l  soc ia l ,  e  que  esse  fundo  não possa  se r  a fect do ,  ta l  como se 
cons ta ta ,  a  t í tu lo  de  ex emp lo ,  no  ar t i go  35º  do  CSC.  
Es te  p r i nc íp io  v i sa  p ro teger  os  c redo res ,  t en tando assegura r - lhes  
que,  em p r i nc íp io ,  a  soc iedade  possu i  bens  que garan t m a  c i f ra  do  
cap i ta l  soc ia l ,  e  que caso a  soc iedade  não  cumpra  as  suas  
ob r i gações  a  dete rm inado  c redo r ,  o  cap i ta l  soc ia l  responderá pe las  
d ív idas  e  o  seu  créd i t o  i rá  se r  ressarc ido .  
Daqu i  resu l t a  que nas  soc iedades  que  não possuem uma c i f ra  
pa ra  o  cap i ta l  soc ia l ,  a  ga ran t i a  pa ra  os  c redo res  é ,  à par t i da ,  mu i to  
mais  f rág i l  do  que aque la  que ex is te  nas  soc iedades que  emi tam 
acções  com va lo r  nomina l .  Esse fac to  não s ign i f i ca  que os  c redo res  
es tão  desp ro teg idos ,  po is  o  pat r imón io  da  soc iedade cont i nua  a  
se rv i r  de  garan t i a  pa ra  os  seus  c réd i t os ;  o  que  nãoex is te  é  uma 
c i f ra  que  imposs ib i l i t e  a  soc iedade  de a t r i bu i r  bens  aos  seus  sóc ios  
a té  dete rm inado va lo r .  
Es tas  desvantagens  não  se repercu tem no  d i re i to  português ,  dada 
a  ob r i ga tor i edade  de  f i x ação  de  um mon tan te  para  o  cap i ta l  soc ia l .  
Ou t ra  desvan tagem cons is te  na  poss ib i l i dade,  pa ra  as  soc iedades  
com acções  sem va lo r  nomina l ,  de  emi t i rem novas  acções  com um 
va lo r  de emissão in fe r i o r .  Ta l  não oco r re  num s i s tema de acções  
com va lo r  nomina l ,  sa l vaguardando  os  sóc ios  já  ex isten tes ,  po rque 
o  que despenderam por  cada  acção i rá  se r  i gua l  ao  montan te  pago 
pe los  novos  sóc ios .  Po r  ou t ro  l ado ,  as  soc iedades  com acções  sem 
va lo r  nomina l  podem emi t i r  novas  acções  com va lo res d i fe ren tes ,  
i nc lus i ve  com va lo res  in fe r io res  comparat i vamen te  a acções  
emi t i das  an tes ;  ou  se ja ,  nes te  segundo caso,  os  sócio  j á  ex is ten tes  
podem ser  p re jud i cados ,  po is  adqu i r i ram par t i c ipações  soc ia is  
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i dên t i cas  po r  um va lo r  super io r  ao  que  poss íve i s  novos  sóc ios  i rão  
despender .  Ex is te ,  ass im ,  um r i sco  de  d i l u i ção  das  par t i c ipações  
an t i gas .  Ao  se r  poss íve l  em i t i r  mu i tas  acções  po r  um va lo r  de 
emissão in fe r io r ,  as  acções  ma is  an t i gas ,  que  dantes  representavam 
100% do cap i ta l  soc ia l ,  podem passar  a  representa r  mu i to  menos ,  
su rg indo  ass im es te  r i sco .  
Se  a  soc iedade  p re tende  emi t i r  acções  aba ixo  do  par,  t e rá  de 
segu i r  o  reg ime l ega l ,  que po r  no rma passa po r  uma dec isão  da 
assemb le ia  ge ra l39 e  po r  um parecer  do  conse lho  de admin i s t ração,  
o  que s ign i f i ca  que  os  acc ion is tas  te rão  conhec imento  da  mesma e 
poderão adqu i r i r  as  novas  acções  po r  um p reço de emissão  i n fe r i o r  
ao  que  j á  f i ze ram.  Obv iamen te ,  se  es tes  não possuem capac idade 
f i nance i ra  pa ra  o  fazer ,  o  mais  p rováve l  é  que  sur jam novos  
acc ion i s tas ,  o  que  pode  ser  v is to  como um pre ju ízo  para  os  mesmos.  
Não conco rdamos com ta l ,  po is  se  a  soc iedade emi te  acções  
aba ixo  do  par ,  t a l  deve-se a  uma necess idade de f i nanc iamento  e ,  
po r  no rma,  i nd i ca  que a  sua  s i tuação pat r imon ia l  não  co r responde 
ao  seu  cap i ta l  soc ia l  exp resso;  ou  se ja ,  os  acc ion is tas  ma is  an t i gos  
i rão  bene f ic i a r  de um aumento  de  cap i ta l ,  mesmo com u  va lo r  de 
emissão i n fe r i o r ,  po is ,  se  ta l  não ocor resse ,  a  s i tuação  f i nance i ra  
da soc iedade poder ia  degradar -se a inda ma is .  Mesmo não 
conco rdando  com ta l ,  não  podemos  esquecer  que cabe  os
acc ion i s tas  de l ibe ra r  sobre  es ta  emissão  de  novas  acções  aba ixo  do  
par ,  o  que  s ign i f i ca  que es tes  es ta rão  sempre assegurados ,  caso  não 
o  p re tendam fazer .  
Podemos conc lu i r  que,  embora se l evantem dúv idas  quan to  às  
garan t i as  para  c redo res  e  i nves t i do res ,  um s i s tema de  acções  sem 
                                                
39 C o mp e t ê n c i a  e s t a  q u e  p o d e  s e r  d e l e g a d a  n o  c o n s e l h o d e  a d m i n i s t r a ç ã o  
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va lo r  nomina l  s imp l i f i ca  d ive rsos  p roced imentos  socie tá r ios ,  
aumenta  a  f l ex ib i l i dade de f i nanc iamento  das  soc iedades  e  não 
t ransmi te  uma imagem er rada do  pa t r imón io  soc ie tá r io ,  o  que 
rep resenta  impor tan tes  van tagens .  Por  ou t ras  pa lav rs ,  somos da 
op in ião  que as  van tagens  i n t roduz idas  pe las  acções  s m va lo r  
nomina l ,  sup lan tam largamente  as  desvan tagens .  
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5. O Decreto-Lei  49/2010 
 
O  Decre to -Le i  49 /2010 ,  no  seu a r t i go  2 º ,  a l t e rou  o  Cód igo  das  
Soc iedades  Comerc ias  em v in te  e  do is  a r t i gos  que  se passam a 
ana l i sa r .  
O  a r t i go  p r ime i ro  es tabe lece  o  ob jec to  do  DL,  que  cons i s t i u  na 
t ranspos i ção para  a  o rdem ju r íd i ca  in te rna de  duas  d i rec t i vas  
comuni tá r i as .  
As  a l t e rações  aos  ar t i gos  4 º ,316º ,  325º -A ,  349º ,  357º ,  380º ,  384º ,  
397º  e  423º  do  CSC,  po r  não se  re lac ionarem com o  presente  
t raba lho ,  não i rão  se r  es tudadas .  
No  n º1  do  a r t i go  22º ,  fo i  re t i rada  a  pa lav ra  “nomina s ” ,  pa ra  
passar  a  ab ranger  as  soc iedades  que adoptem um s is tema de  acções  
sem va lo r  nomina l .  Es te  ar t i go  es t ipu la  a  par t i c i pação  dos  sóc ios  
nos  luc ros  e  nas  perdas  das  soc iedades ,  e  i nd i ca  que ta l  
d is t r ibu i ção  tem po r  base a  percen tagem com que cada sóc io  
cont r i bu iu  pa ra  o  cap i ta l  soc ia l .  
Ao  ar t i go  25º  fo i  ad i t ado o  número  do i s ,  onde  se p revê  o  va lo r  
m ín imo  de en t rada dos  acc ion is tas  que  adqu i ram acções  sem va lo r  
nomina l ,  es tabe lecendo-se  que  um acc ion i s ta  não  pode  a qu i r i r  
acções  que cor respondam a  uma par te  do  cap i ta l  soc ia l  po r  um 
va lo r  i n fer io r  ao  rep resentado po r  essa  par te  do  cap i ta l  soc ia l .  Is to  
s ign i f i ca  que se  um acc ion is ta  adqu i re  50% das  acções  sem va lo r  
nomina l  de  dete rm inada  soc iedade,  cu jo  cap i ta l  soc ia l  é  de  100 .000 
eu ros ,  o  va lo r  da sua  en t rada não pode  ser  i n fe r i o r a  50 .000 eu ros ,  
podendo,  obv iamente ,  exceder  esse mon tan te .  
A  redacção do  a r t i go  28º  fo i  a l t e rada  e  ad i tada ao  seu  n º3  a  
a l í nea e ) .  Es te  a r t i go  ve rsa sobre  en t radas  em espéc ie  e  sob re  o  
re la tó r io  que  o  rev iso r  o f i c i a l  de  contas  tem de  emi t i r ,  consagrando 
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que  o  mesmo tem de  a tes ta r  se  o  va lo r  da  en t rada  em espéc ie  a t i nge 
o  montan te  co r responden te  do  cap i ta l  soc ia l  que  fo i emi t i do ,  no  
caso das  acções  sem va lo r  nomina l .  Des ta  fo rma,  o  leg i s l ado r  v isa  
assegura r  que  a  soc iedade  não  f i ca  lesada caso  em i ta  acções  sem 
va lo r  nomina l  e  como cont rapar t i da  da  sua subsc r i ção  um 
acc ion i s ta  e fec tue uma ent rada em espéc ie .  
As  a l t e rações  ao  ar t i go  92º  ve rsam sobre  o  aumento  de cap i ta l  
po r  i nco rpo ração de reservas .  Em p r imei ro  lugar ,  noseu nº1  
consagra  uma rami f i cação  do  d i re i to  de  i gua ldade  dos  sóc ios ,  
i nc lu indo  também os  t i t u l a res  de  acções  sem va lo r  nm ina l ,  ao  
i nd ica r  que o  aumento  de  cap i ta l  os  a fec ta  p roporc ina lmente ,  
sa lvo  convenção  em cont rá r i o .  Ou  se ja ,  se  um acc ionis ta  det i ver  
qu inze po r  cen to  de  uma soc iedade ,  após  um aumento  de cap i ta l  por  
i nco rpo ração  de  reservas  con t inuará  a  dete r  qu inze po r cento ,  
embora es ta  percen tagem rep resente  um va lo r  mais  e levado  que a  
p r imei ra .  
A  grande  i novação nes te  a r t i go  92º  é  o  nº2  que  fo i  i n t roduz ido .  
Vem es te  es tabe lecer  que,  no  caso de acções  sem va lo r  nomina l ,  o  
aumento  de cap i ta l  po r  incorpo ração  de  reservas  pode rea l i za r -se  
sem aumenta r  o  número  de acções  j á  ex is ten tes .  An ter io rmen te ,  o  
mesmo já  poder ia  oco r re r  no  caso  de  acções  com va lor  nomina l ,  
desde  que  o  seu  va lo r  fosse rec t i f i cado,  regra  que se  mantém no 
número  quat ro  do  mesmo a r t i go .  No nosso en tender ,  o número  do is  
poder ia  se r  mais  exp l íc i t o  e  t ambém ind ica r  que ,  caso  a  soc iedade 
não  emi ta  novas  acções ,  as  ex is ten tes  não  necess i tam de se r  
a l t e radas ,  como oco r re  nas  acções  com va lo r  nomina l,  t  como 
focámos  ac ima.  
O  novo  a r t i go  272º  menc iona a  ob r iga to r i edade de a  soc iedade 
re fe r i r  no  seu  cont ra to  o  número  de  acções  emi t idas e ,  caso  ex is ta ,  
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o  seu  va lo r  nomina l ,  es tabe lecendo des ta  fo rma a  obr iga to r i edade 
de  cons tar  do  cont ra to  se  a  soc iedade adop ta  um s i stema de  acções  
com ou  sem va lo r  nomina l .  
 O  a r t i go  276º ,  com a ep ígra fe  “Va lo r  nomina l  do  cap i ta l  e  das  
acções ”,  também fo i  a l t e rado,  es tabe lecendo  a  poss ib i l i dade de as  
acções  possuí rem,  ou  não ,  va lo r  nomina l ;  segu indo -se  a  impos i ção 
l ega l  de  que  uma soc iedade só  pode  te r  um t i po  de  acções ,  
adop tando  um s is tema de  acções  sem va lo r  nomina l  ou um s is tema 
de  acções  com va lo r  nomina l .  Es ta  ob r i ga to r i edade  faz  todo  o  
sent i do ,  po is  se r i a  bas tan te  compl i cado  ger i r  uma soc iedade que 
emi t i sse os  do i s  t i pos  de  acções ,  e  o  mesmo não lhe t ra r i a  qua lquer  
bene f í c i o ,  não podendo  se r  adop tados  os  p roced imen tos  especí f i cos  
das  acções  sem va lo r  nomina l ,  o r i g inando imagens  dúb ias  re la t i vas  
ao  cap i ta l  soc ia l .  
O  mesmo a r t i go  276º  d i spõe que  o  va lo r  nomina l  m ín imo  ou ,  no  
caso de acções  sem va lo r  nomina l ,  o  va lo r  de emissão mín imo não 
deve se r  i n fer io r  a  um cênt imo de euro .  No seu nº4 , encont ramos a  
impos i ção l ega l  que  es tabe lece que todas  as  acções  devem possu i r  
o  mesmo va lo r  nomina l ,  ou  rep resenta r  a  mesma percen tagem do 
cap i ta l  soc ia l .  Es ta  ob r i ga tor i edade  faz  todo o  sent ido ,  po r  uma 
ques tão  de s imp l i c i dade e  de maio r  con t ro lo  da  soc iedade ,  embora 
o  mesmo não ocor ra  re la t i vamente  ao  va lo r  de emissão,  como 
i remos  ana l i sa r  ad ian te .  
As  a l t e rações  aos  a r t i gos  277º  e  279º  apenas  f i xam que os  
p roced imentos  re la t i vos  às  en t radas  e  à  subscr i ção  púb l i ca  se  
ap l i cam às  acções  sem va lo r  nomina l ,  mantendo- lhe  a fo rma 
an ter io r .  
O  a r t i go  295º ,  que  es tabe lece as  regras  re la t i vas  a reservas  
l ega is ,  passou também a ap l i ca r -se  às  acções  sem valo r  nomina l .  É  
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impor tan te  re fe r i r  que,  como podemos observar  no  seu nº3  a l í nea a) ,  
pode  ex is t i r  uma d i fe rença  en t re  o  va lo r  despend ido pe los  
acc ion i s tas  para  adqu i r i r  as  acções  sem va lo r  nomina l  e  o  va lo r  do  
cap i ta l  soc ia l  a  que  co r respondem as  mesmas .  Ta l  s ign i f i ca  que o  
va lo r  do  cap i ta l  soc ia l  passa  a  se r  um número  que a soc iedade 
es tabe lece  a leato r iamente ,  desde  que o  requ i s i t o  mín imo  l ega l  de 
50 .000 euros ,  p rev i s to  no  a r t i go  276º ,  se ja  respe i tado  e  desde  que 
os  acc ion i s tas  subsc revam a sua to ta l i dade ;  ao  con trár i o  do  que 
acontece nas  soc iedades  que em i tem acções  com va lo r nomina l ,  
onde  o  cap i ta l  soc ia l  se  apu ra  a t ravés  da  soma dos  seus  va lo res .  
As  a l te rações  ao  ar t i go  298º  são  ex t remamente  importan tes .  Em 
p r imei ro  l ugar ,  vem o  l eg is lado r  p ro ib i r  a  emissão  de  acções  por  
um va lo r  i n fe r i o r  ao  va lo r  nomina l ,  e  no  caso  de  acções  sem va lo r  
nomina l ,  por  um va lo r  in fe r io r  ao  va lo r  de  emissão  das  acções  p ré-
ex is ten tes .  Es ta  imposs ib i l i dade  v i sa ,  como já  ana li sámos,  
sa lvaguardar  os  an t i gos  acc ion i s tas .  No  en tan to ,  o  l eg is l ado r  ad i tou  
um nº  3  ao  a r t i go ,  poss ib i l i t ando  a  emissão de  acções  com um va lo r  
i n fe r io r  ao  va lo r  es tabe lec ido  na  em issão de  acções an te r i o res .  
Ex ige  como requ i s i to  um re la tó r i o  do  conse lho  de  admin i s t ração 
sob re  o  va lo r  f i xado  e  sob re  as  consequênc ias  f i nance i ras  do  
mesmo para  os  acc ion is tas .  Sem dúv ida  que ta l  requ is i to  se  p rende 
com o  pr inc íp io  de i gua ldade de t ra tamento  dos  sóc ios ,  embora nos  
susc i t e  dúv idas  quan to  à  sua ap l i cação  p rá t i ca .  É  ve rdade  que es te  
re la tó r io  vem a le r ta r  os  acc ion is tas  para  a  d i fe rença dos  va lo res  de 
emissão;  no  en tan to ,  o  conse lho  de admin i s t ração  pode  apenas  
i n fo rmá- los  de fo rma vaga ,  a f i rmando  que a  soc iedade en f ren ta  
d i f i cu ldades  f i nance i ras  e  que ta l  aumen to  i rá  se r  b né f i co  para  os  
acc ion i s tas ,  po i s  i rá  permi t i r  à  soc iedade um aumento  do  seu 
cap i ta l .  
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Na  nossa  op in ião ,  se  o  l eg is l ado r  p re tend ia  ve rdadei ramen te  
p ro teger  os  acc ion i s tas ,  dever ia  t e r  ex p l i c i t ado  deta lhadamente  o  
conteúdo do  re la tó r i o ,  ou  adop tar  um s i s tema semelhante  ao  be lga,  
que,  como re fe r imos  no  ponto  3 .2 ,  ex ige  que um te rce i ro  ce r t i f i que 
o  re la tó r io  e  as  i n fo rmações  cont i das  no  mesmo.  
Ou t ro  p rob lema susc i t ado  po r  es te  a r t i go  oco r re  no  caso  de 
ex is t i rem vár i as  emissões  de acções  por  va lo res  in fe r i o res .  
Imag inemos que  a  soc iedade emi te  acções  com um va lor  de qu inze 
cên t imos;  passados  do is  meses ,  em i te  acções  po r  dez cênt imos,  
cumpr indo os  requ is i tos  lega i s .  Caso  p re tenda  emi t ir  novas  acções  
po r  doze  cênt imos,  pa rece-nos  que  o  conse lho  de  admin i s t ração 
te rá  de e fec tuar  t ambém o  re la tó r i o ,  embora  ta l  não resu l t e  com 
c la reza do  tex to  do  a r t i go .  
Os  a r t i gos  341º ,  342º  e  345º  so f re ram nova  redacção para  
i n t roduz i rem as  acções  sem va lo r  nomina l ,  e  ve rsam sobre  
ca tego r ias  de  acções ,  embora  não  se a l t e rem,  em subs tânc ia ,  os  
a r t i gos  em causa .  
O  Decre to -Le i  49 /2010,  no  seu a r t i go  3 º ,  a l t e rou  d ive rsos  a r t i gos  
do  Cód igo  dos  Va lo res  Mob i l iá r ios .  No  a r t i go  4 º  ad itou  a r t i gos  ao  
mesmo d ip loma,  e  no  5º  e  ú l t imo  a r t igo  es tabe leceu que todas  as  
re fe rênc ias  a  va lo r  nomina l  nou t ros  d ip lomas l eg is la t i vos  se 
cons ide ram subs t i tu ídas  po r  va lo r  de emissão,  sempr que  o  mesmo 
se  re f i ra  a  acções  sem va lo r  nomina l .  
De  um modo  gera l ,  es tas  a l t e rações  no  o rdenamento  ju r íd i co  
po r tuguês  e  p r i nc ipa lmen te  no  Cód igo  das  Soc iedades Comerc ia is  
são  de  louvar ,  embora  nos  pareça,  que  i rão  su rg i r  inúmeras  
ques tões  sob re  a  sua  ap l i cab i l idade .  
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6. Aspectos  cr í t i cos do regime das acções sem valor 
nominal  
 
Com a  consagração  des te  novo reg ime de  acções  sem va lo r  
nomina l ,  surgem a lguns  prob lemas  no  no rma l  func ionamento  das  
soc iedades  por tuguesas  que en tendam adop tá- lo .  Nomeadamente ,  os  
d i re i t os  dos  sóc ios ,  como o  d i re i to  de  vo to ,  o  d i rei t o  aos  l ucros  e  o  
d i re i t o  de  reembolso ,  p rev is to  de fo rma gera l  no  art i go  21º  do  CSC.  
Se ,  po r  um lado ,  o  cap i ta l  soc ia l  co r responde  à  soma dos  va lo res  
de  em issão das  acções  sem va lo r  nomina l ,  po r  ou t ro  lado ,  numa 
soc iedade podem ex is t i r  acções  com va lo res  d i fe ren tes ,  podendo 
es ta  es tabe lecer  um va lo r  de emissão  i n fer io r  a  va lo res  
an ter io rmente  es tabe lec idos40.  
S ign i f i cando ,  que  numa de terminada soc iedade,  um acc ion i s ta  
pode  te r  subsc r i t o  um número  de  acções  por  dete rminado  va lo r ,  e  
ou t ro  acc ion i s ta  pode  te r  adqu i r i do  o  mesmo número  de  acções  por  
metade do  va lo r  que o  p r ime i ro ,  c r i ando ,  dessa fo rma a lgum 
desequ i l íb r i o  na soc iedade no  que respe i ta  aos  d i rei tos  dos  sóc ios .  
Vamos  agora  ana l i sar  a lguns  p rob lemas  que  o  novo reg im  
levanta ,  e  a lguns  aspectos  c r í t i cos  da  l eg is lação  pr tuguesa 
re la t i va  às  acções  sem va lo r  nomina l .  
 
                                                
40A r t i g o  2 9 8 º  n º 3  d o  S C S :  “ 3  -  S e  a  e m i s s ã o  d e  a c ç õ e s s m  v a l o r  n o m i n a l  f o r  
r e a l i z a d a  a  u m v a l o r  d e  e m i s s ã o  i n f e r i o r  a o  v a l o r  de e m i s s ã o  d e  a c ç õ e s  
a n t e r i o r me n t e  e m i t i d a s ,  d e v e  o  c o n s e l h o  d e  a d m i n i s tr a ç ã o  e l a b o r a r  u m  
r e l a t ó r i o  s o b r e  o  v a l o r  f i x a d o  e  s o b r e  a s  c o n s e q u ê nc i a s  f i n a n c e i r a s  d a  
e m i s s ã o  p a r a  o s  a c c i o n i s t a s . ”  
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6.1 Formação do Capi ta l  Socia l  
Numa soc iedade que  emi ta  acções  com va lo r  nomina l ,  o  cap i t a l  
soc ia l  co r responde  à  soma do  va lo r  nomina l  das  mesmas .  
No  caso  de  soc iedades  que  em i tam acções  sem va lo r  nomina l ,  a  
c i f ra  do  cap i ta l  soc ia l  é  l i v remente  es tabe lec ida pe los  sóc ios ,  
desde  que  o  mín imo  l ega l  se ja  respe i tado41  e  que os  va lo res  de 
en t rada  dos  sóc ios  se jam,  na  sua to ta l idade ,  não infe r io res  à  c i f ra  
do  cap i ta l  soc ia l .42  Ass im,  os  sóc ios  podem rea l i zar  en t radas  
super io res  ao  respect i vo  va lo r  de  emissão  das  acções  que 
subsc revem;  apenas  o  mon tan te  excedente  não  é  impu tado ao  
cap i ta l  soc ia l ,  mas  se rá  cons iderado  p rémio  de emissão .43 
No  caso de en t radas  em espéc ie ,  o  reg ime para  as  acções  sem 
va lo r  nomina l  é  semelhan te  ao  j á  ex is ten te44,  sendo  necessár ia  a  
ava l i ação  dos  bens  po r  um rev i so r  o f i c i a l  de  contas i ndependen te .  
Es te  reg ime v isa  assegura r  a  ex acta  fo rmação do  capi ta l  soc ia l45,  
pa ra  que  es te  possa mante r  as  suas  funções  t íp icas . 
 
                                                
41 A r t i g o  2 7 6 º  n º 5  d o  C S C  
42 A r t i g o s  2 5 º  n º 2  e  2 9 8 º  n º 1  d o  C S C  
43 C f r .  P a u l o  d e  T a r s o  D o m i n g u e s ,  “ A s  a c ç õ e s  s e m v a l or  n m i n a l ”  e m  D i r e i t o  
d a s  S o c i e d a d e s  e m R e v i s t a ,  a n o  2  v o l .  4 ,  C o i mb r a ,  20 1 0 ,  p p  2 0 6  s s  
44 A r t i g o  2 8 º  n º 3  e )  e  2 5 º  n º 3  d o  C S C  
45  P a u l o  d e  T a r s o  D o m i n g u e s ,  “ D o  c a p i t a l  s o c i a l ,  n o ç ã,  p r i n c í p i o s  e  
f u n ç õ e s ” ,  C o i mb r a  e d i t o r a ,  C o i mb r a  1 9 9 8 ,  p p  6 6  s s  
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6.2 O di re i to  de voto 
Vamos agora  ana l i sa r  o  d i re i t o  de vo to .  De acordo  com o  a r t i go  
384º  n º1  do  CSC:  “Na  fa l t a  de  d i fe ren te  c láusu la  cont ra tua l ,  a  cada 
acção co r responde um vo to . ” ,  ou  se ja ,  no  caso de  acções  sem va lo r  
nomina l ,  se  nada  fo r  es t ipu lado  no  cont ra to  de  soc iedade ,  como 
todas  as  acções  representam um vo to  e  como o  va lo r  pago  po r  e las  
pode  se r  d i fe ren te ,  surgem des igua ldades  nos  seus  ti tu l a res ,  os  
acc ion i s tas .   
Imag inemos  que  um acc ion i s ta  adqu i r i u  100  acções  da soc iedade 
X  por  1000  eu ros ,  e  ou t ro  acc ion is ta  adqu i r iu  t ambé 100  acções ,  
mas po r  2000  eu ros .  Ambos  possuem 100  vo tos ;  no  en tan to ,  o  
p r imei ro  acc ion is ta  rep resenta ,  a t ravés  das  suas  acções ,  uma par te  
i n fe r io r  do  cap i ta l  soc ia l  ( t endo apenas  em conta  o va lo r  de 
emissão) ,  nes te  caso  metade .  Obv iamente ,  es tamos peran te  uma 
des igua ldade  po rque  es tes  do is  acc ion is tas  rep resentam d i fe ren tes  
par tes  do  cap i ta l  soc ia l ,  mas ,  como possuem o  mesmo número  de 
acções ,  possuem o  mesmo número  de  vo tos .  
Es ta  s i tuação  fac i lmente  pode oco r rer ,  e  pode,  h ipote t i camen te ,  
p re jud i car  acc ion i s tas  com par t i c ipações  soc ia is  mais  n t i gas ,  se  a  
soc iedade v ie r  a  emi t i r  acções  po r  um va lo r  i n fe r i or ,  ou  novos  
acc ion i s tas ,  se  a  soc iedade emi t i r  acções  po r  um valo r  mais  
e levado .  
O  a r t i go  384º  do  CSC,  no  seu  n º  2  a l í nea  a ) ,  vem a ind  
es tabe lecer46:  “2 .  O cont ra to  de soc iedade  pode :  
                                                
46 P a r a  ma i s  i n f o r ma ç ã o  s o b r e  o  t e ma ,  c o n s u l t a r :  A n t ón i o  M e n e z e s  C o r d e i r o ,  
“ S A :  A s s e mb l e i a  G e r a l  e  D e l i b e r a ç õ e s  S o c i a i s ” ,  A l med i n a ,  C o i mb r a  2 0 0 9 ,  p p  
1 1 3  s s  
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a )  Fazer  co r responder  um só  vo to  a  um cer to  número  de acções ,  
con tando que  se jam ab rangidas  todas  as  acções  emi t idas  pe la  
soc iedade e  f i que cabendo um vo to ,  pe lo  menos,  a  cada 1  000 eu ros  
de  cap i ta l ; ”  
Es ta  d i spos i ção l ega l  fo i  c r i ada  com a i n tenção de s imp l i f i ca r  os  
p roced imentos  soc ie tá r i os ,  nomeadamente  para  as  g randes  
soc iedades  anón imas ,  uma vez  que es tas  têm o  cap i tal  mu i to  
d isperso ,  e  po r  vezes  a lguns  dos  seus  acc ion i s tas  apenas  possuem 
uma pequena  par te  do  mesmo.  Como es tes  rep resen tam uma
pequena  par te  do  cap i ta l  soc ia l ,  a  soc iedade  pode  en tender  que  o  
número  de acções  que um acc ion i s ta  possu i  não  j us t if i ca  a  sua 
par t i c ipação ac t i va  na v ida soc ie tá r i a .47 
O  a r t i go  384º  n º2  a l í nea a )  vem imped i r  acc ion is tas m ino r i t á r ios  
de  exercer  o  d i re i to  de vo to ,  es tando em concordância  com o  a r t i go  
21º  nº1  a l í nea  b) ,  imped indo  a  sua  par t i c ipação  na assemb le ia -gera l  
da  soc iedade,  ar t i go  379º  n º1  CSC.  
No  caso  de  es ta rmos  peran te  acções  com va lo r  nominal ,  es te  
a r t i go  é  fac i lmen te  i n te rp re tado .  Como todas  as  acções  possuem o  
mesmo va lo r ,  um “ce r to  número  de  acções ”  co r responderá  sempre 
ao  mesmo va lo r .  
Como as  acções  sem va lo r  nomina l  podem te r  va lo res  d  emissão 
d i fe ren tes ,  es te  a r t i go  tem de ser  cu idadosamente  aa l i sado para  se 
adapta r  ao  novo  reg ime.  
Não  nos  parece  co r rec to  que  uma soc iedade  es tabe leça ,  por  
ex emplo ,  o  segu in te :  “1  vo to  co r responde a  um con jun to  de  acções  
cu ja  soma dos  seus  va lo res  de em issão se ja  i gua l  a  1000 eu ros . ”  
                                                
47 P a u l o  O l a v o  C u n h a ,  D i r e i t o  d a s  S o c i e d a d e s  C o me r c i ai s ,  4 ª  e d . ,  C o i mb r a  
2 0 1 0 ,  p p  3 1 7  s s .  
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Es ta  es t ipu lação  levanta  dúv idas  quanto  à  sua  con form idade  com 
a  le i ,  po is  embora o  a r t i go  384º  a f i rme:  “1 .  Na fa lt a  de  d i fe ren te  
c láusu la  con t ra tua l ,  a  cada  acção  co r responde  um voto . ” ,  i s to  não 
pode s ign i f i ca r  uma l i be rdade sem res t r i ções  para  a soc iedade;  há 
que  te r  t ambém em conta  que  o  p róp r io  a r t i go ,  no  seu número  2 ,  
vem es t ipu la r  o  que a  soc iedade  pode  i nc lu i r  no  cont ra to  de 
soc iedade re fe ren te  a  l im i tações  ao  d i re i t o  de vo to.  O nosso 
o rdenamento  j u r íd ico  faz  sempre um para le l i smo en t r acções  e  
d i re i t o  de  vo to ,  e  não  d i rec tamente  en t re  representação do  cap i ta l  e  
d i re i t o  de  vo to .  
Peran te  ta l ,  pa rece-nos  que  uma soc iedade com acções  sem va lo r  
nomina l  pode usar  es ta  p rev i são  l ega l  com as  dev idas  precauções .  
Se  no  seu  cont ra to  se  p revê  uma c láusu la  que  l im i te o  d i re i to  de 
vo to ,  cond ic ionado pe lo  número  de acções ,  t em de  se ce r t i f i ca r  que 
esse número  nunca  rep resente  mais  de 1000  eu ros  do  cap i ta l  soc ia l .  
Imag inemos  que  o  cont ra to  d i spõe :  “Cada  vo to  co r responde  a  100 
acções . ” ;  logo ,  nes ta  soc iedade,  se  ex is tem d ive rsos  va lo res  de 
emissão,  o  mesmo nunca  poderá  se r  super io r  a  10  euros ,  po is  se  um 
acc ion i s ta  de t i ve r  100 acções  com um va lo r  de emissão  de  10  euros ,  
rep resenta  1000  euros  de  cap i ta l  soc ia l .  Is to  imp l ica  que  o  va lo r  
máx imo de  emissão  se ja  de 10  euros ,  podendo  ex i s t i r va lo res  
i n fe r io res ,  uma vez  que  es tes  nunca  i rão  supera r  os 1000 eu ros  de 
rep resentação  do  cap i ta l ,  se  agrupados  em grupos  de 100 acções .  
É  ce r to  que a  soc iedade pode l im i ta r  o  d i re i to  de  vo to  a t ravés  da 
c r i ação  de  acções  p re fe renc ia i s  sem vo to ,  como es tá t ipu lado  nos  
a r t i gos  341º  e  segu in tes  do  CSC.  
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6.3 O di re i to  de part ic ipação na assembleia  gera l  
Apenas  uma breve  re fe rênc ia  ao  d i re i to  de  par t i c ipação  na 
assemb le ia  ge ra l  po r  par te  dos  acc ion is tas ,  num s istema de  acções  
sem va lo r  nomina l .48 
De  acordo  com a l e i ,  a r t i go  379º  do  CSC,  têm o  d i rei to  de  
par t i c ipa r  na AG os  acc ion is tas  que  t i verem d i re i t o de  vo to .  Como 
já  ana l i sámos,  o  cont ra to  de soc iedade  pode  l im i ta r o  d i re i t o  de 
vo to ,  dent ro  dos  l im i tes  l ega is ,  e  pode  também l im ita r  o  d i re i to  de 
par t i c ipação na AG.  Es tas  l im i tações  aos  d i re i tos  dos  acc ion i s tas  
p rendem-se com ques tões  de  p ra t i cab i l i dade ,  e  fazem maio r  sen t i do  
em grandes  soc iedades  anón imas que possuam o  cap i tal  d isperso .  
V isam imped i r  que  os  acc ion i s tas  que  de têm uma pequen íss ima 
par te  do  cap i ta l  es te jam p resentes ,  se  d i r i j am à  assemble ia  e  vo tem,  
po i s ,  em cer tos  casos ,  se  ta l  l im i tação não ex is t i sse,  poder iam es tar  
p resentes  centenas  de  ind i v íduos  que,  t odos  jun tos , rep resenta r i am 
menos de um po r  cen to  do  cap i ta l .  
Nas  soc iedades  que  emi tam acções  sem va lo r  nomina l , t odos  os  
acc ion i s tas  que  possuam d i re i to  de vo to  têm o  d i re ito  de es tar  
p resentes  na  assemble ia ,  ou  de  serem rep resentados ,49  sendo 
também poss íve l  que  os  acc ion is tas  que não detenham um número  
su f i c i en te  de acções  para  terem d i re i to  a  um vo to  se  agrupem de 
fo rma a  poder  vo tar  e  es ta rem p resentes  na  assembleia .50 
                                                
48 P a r a  ma i s  i n f o r ma ç ã o  s o b r e  o  t e ma ,  c o n s u l t a r :  A n t ón i o  M e n e z e s  C o r d e i r o ,  
“ S A :  A s s e mb l e i a  G e r a l  e  D e l i b e r a ç õ e s  S o c i a i s ” ,  A l med i n a ,  C o i mb r a  2 0 0 9 ,  p p  
9 7  s s  
49 A r t i g o  3 8 0 º  C S C  
50 A r t i g o  3 7 9 º  n º 5  C S C  
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No  caso de acções  sem d i re i to  de  vo to ,  ap l i ca-se o  reg ime no rmal  
do  a r t i go343º  do  CSC nº1 :  “Se  o  cont ra to  de  soc iedade não  permi t i r  
que os  acc ion i s tas  sem d i re i to  de vo to  par t i c i pem na assemb le ia  
ge ra l ,  os  t i t u l a res  de  acções  p re ferenc ia i s  sem vo to  de uma mesma 
emissão são  rep resen tados  na assemble ia  por  um de les . ”  
42 
 
6.4 O di re i to  aos lucros 
O d i re i to  aos  l ucros  é  o  p r ime i ro  d i re i t o  dos  sóc ios  enunc iado  no  
a r t i go  21º  do  CSC.  Depende  do  func ionamen to  da  soc iedade  a  
ex is tênc ia  ou  não de  luc ros  d is t r i bu íve i s  aos  sóc ios ,  mas  ex i s te  
sempre  uma expecta t i va  de  os  sóc ios  receberem d i v idendos  do  seu 
i nves t imento  na soc iedade,  e  o  d i re i to  aos  luc ros  é po r  norma um 
fac to r  que l eva acc ion is tas  a  inves t i r  numa dete rm inada  soc iedade.  
Vem o  ar t i go  22º  n º1  do  CSC es tabe lecer  o  segu in te : “1  -  Na 
fa l t a  de p rece i t o  espec ia l  ou  convenção em con t rá r io ,  os  sóc ios  
par t i c ipam nos  luc ros  e  nas  perdas  da soc iedade  segundo  a 
p roporção dos  va lo res  das  respec t i vas  pa r t i c ipações no  cap i ta l. ”  
Es te  p rece i to  l ega l  ap l i ca -se a  todas  as  soc iedades e ,  no  que toca 
às  d i spos ições  re la t i vas  a  l uc ros ,  no  t í t u l o  do  CSC sobre  
soc iedades  anón imas  (ar t i gos  294º  e  segu in tes ) ,  nada o  cont rad iz .  
Lo g i camen te  que  também nas  soc iedades  anón imas  o  p rece i t uado 
no  a r t i go  22º  se  ap l i ca  e ,  como rap idamente  se observa,  no  caso de 
d is t r ibu i ção  de  lucros ,  a  l e i  t oma como re fe rênc ia  a  p roporção das  
respec t i vas  par t i c ipações  soc ia is  no  cap i ta l .  Ta l  si gn i f i ca  que  para  
a  l e i  não  é  impor tan te  o  número  de  acções  que  dete rm inado 
acc ion i s ta  detém,  mas s im  o  montan te  que  as  mesmas rep resentam 
no  cap i ta l  to ta l  da  soc iedade .  No  caso  de  soc iedades  com acções  
com va lo r  nomina l ,  en tende-se  que todas  as  acções ,  caso  não 
ex is tam acções  p r i v i l eg iadas ,  t e rão  d i re i to  à  mesma percentagem 
nos  luc ros ,  po rque todas  rep resentam a  mesma par te  do  cap i ta l  
soc ia l .  
Con tudo ,  no  caso  de  acções  sem va lo r  nomina l ,  es tas podem ter  
d i fe ren tes  va lo res  de  emissão ,  rep resen tando d i fe ren tes  par tes  do  
cap i ta l  soc ia l .  No caso  em ques tão ,  t emos de ana l i sar  o  que o  
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l eg is l ador  en tende po r  “p roporção  dos  va lo res  das  respec t i vas  
pa r t i c ipações  no  cap i ta l. ”  Se o  en tendermos ta l  como uma 
re fe rênc ia  ao  va lo r  de  emissão  das  acções ,  cons ta tamos  que  a  
d is t r ibu i ção  de  l ucros  não  pode  se r  fe i t a  t endo po r base  o  número  
de  acções  que cada acc ion is ta  possu i ,  mas an tes  a t ravés  dos  va lo res  
de  emissão subsc r i tos  pe los  acc ion is tas .  
Imag inemos  o  segu in te  ex emplo :  uma soc iedade  com um cap i ta l  
soc ia l  de  100.000 eu ros  p repara -se  para  d i s t r ibu i r  10 .000  eu ros  de 
l ucros  pe los  seus  acc ion is tas .  Um acc ion is ta  que detém 1000 
acções  rep resenta  10% do  cap i ta l ,  uma vez  que todas as  uas  acções  
possuem um va lo r  de  emissão  de  10  eu ros .  Ou t ro  acc ion is ta  possu i  
t ambém 1000  acções ,  mas  rep resenta  20% do  cap i ta l ,  uma vez  que 
es tas  possuem um va lo r  de  emissão  de  20  eu ros .  De acordo  com a 
l e i ,  o  p r ime i ro  acc ion i s ta  t e rá  d i re i to  a  receber  1.000 euros  a  t í tu lo  
de  l uc ros ,  enquan to  o  segundo  te rá  d i re i t o  a  receber  o  dob ro ,  2 .000 
eu ros ,  embora  ambos detenham o  mesmo número  de acções .  
Caso  se  en tenda a  exp ressão  “p roporção dos  va lo res  das  
respec t i vas  par t i c ipações  no  cap i ta l. ”  como va lo r  con tab i l í s t i co ,  
en tão  os  l uc ros  se rão  d i s t r i bu ídos  tendo un icamente em 
cons ideração  o  número  de  acções  que  cada acc ion i s ta de ém.  Ou 
se ja ,  se  uma soc iedade  se  p repara  para  d i s t r i bu i r  10 .000  euros  de 
l ucros  pe los  seus  acc ion i s tas ,  e  ex is tem 1000  acções ,  i rá  d is t r ibu i r  
10  eu ros  a  cada t i tu l a r  de  uma acção .  
Para  o  caso  das  acções  p re fe renc ia is  sem vo to ,  o  s is tema para  as  
acções  sem va lo r  nomina l  é  seme lhan te  ao  das  acções com va lo r  
nomina l ,  t a l  como prevê o  a r t i go  341º  nº2  do  CSC,  fazendo es te  
apenas  re fe rênc ia  ao  va lo r  de emissão  em vez  de va lo r  nomina l .  
Embora o  s is tema para  as  acções  p re fe renc ia i s  sem vo to  tenha 
po r  base o  va lo r  de  emissão,  somos da  op in ião  que o s is tema gera l  
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de  d is t r i bu i ção  de  luc ros  deve ser  fe i t o  com base no va lo r  
con tab i l í s t i co ,  e  t omamos  como fundamento  l ega l  o  ar t igo  92º  do  
CSC.  
Es te  a r t i go  i nd i ca  que,  no  caso  de aumento  de  cap i ta l  po r  
i nco rpo ração de reservas ,  a  pa r t i c ipação  de cada sóc io  aumenta  
p roporc iona lmente ,  t endo  po r  base o  va lo r  con tab i l ís t co  da  mesma,  
a  não  se r  que o  cont ra to  p reve ja  um s is tema d i fe rente  para  a  
d is t r ibu i ção  de  luc ros .  
A tendendo  à  par te  f i na l ,  depreende-se que  o  s is tema regra  para  a  
d is t r ibu i ção  de  luc ros  deve  te r  po r  base  o  va lo r  con tab i l í s t i co .  
É  c laro  que  es te  s is tema levanta  dúv idas  no  que  respe i ta  ao  i gua l  
t ra tamento  dos  acc ion i s tas ,  porque  es tes  podem te r  adqu i r ido  as  
suas  par t i c ipações  po r  va lo res  d i fe ren tes  e  es ta rão a  receber  a  
mesma percentagem dos  luc ros  por  possuí rem o  mesmo número  de  
acções .  Po rém,  es te  s is tema mos t ra -se  s im i l a r  ao  s is tema do  d i re i to  
ao  vo to ,  t ra ta  de fo rma igua l  todas  as  acções  da mesma categor ia ,  
pe lo  que,  de  ce r ta  fo rma,  respe i ta  o  p r inc íp io  de igua l  t ra tamento  
dos  sóc ios .  
Somos  da  op in ião  que  o  ar t i go  dever ia  es ta r  mais  exp l íc i to ,  para  
não con fund i r  os  acc ion i s tas  e  para  ev i t a r  poss íve is  d ispu tas ,  mas 




6.5 O di re i to  de reembolso 
Estabe lece o  a r t i go  147º  do  CSC:  “1 .  Sem p re ju ízo  do  d ispos to  
no  a r t i go  148º ,  se ,  à  data  da d isso lução,  a  soc iedad  não t i ve r  
d ív idas ,  podem os  sóc ios  p roceder  imed ia tamente  à  par t i l ha  dos  
haveres  soc ia is ,  pe la  fo rma p resc r i ta  no  ar t i go  156º . ”  Aquando  da 
d isso lução  de uma soc iedade ,  o  seu pa t r imón io  deverá  ser  usado 
para  pagar  as  d í v idas  ex i s ten tes  e  caso,  a inda ex istam ac t i vos ,  
es tes  se rão  d i s t r i bu ídos  pe los  sóc ios .  
O  a r t i go  156º  do  CSC es tabe lece  como devem ser  d i s tr ibu ídos  os  
ac t i vos  res tan tes .  Em pr imei ro  lugar ,  deparamo-nos  com o  
reembolso ,  devendo  se r  res t i t u ídos  aos  sóc ios  os  montan tes  que 
es tes  despenderam para  adqu i r i r  as  suas  par t i c ipações  soc ia i s .  Caso 
os  ac t i vos  res tan tes ,  após  a  soc iedade  sa t i s fazer  todas  as  suas  
d ív idas ,  não se jam su f i c i en tes  para  cob r i r  o  mon tante  to ta l  das  
en t radas ,  o  reembolso  se rá  p roporc iona l ,  recebendo cada  acc ion i s ta  
uma percen tagem do  va lo r  da  sua  en t rada .  Se o  va lo r fo r  super io r ,  
ap l i cam-se  as  d i spos i ções  re la t i vas  à  d i s t r i bu i ção  de l uc ros .51 
Também no caso  de  acções  p re fe renc ia i s  sem vo to ,  e  sem valo r  
nomina l ,  os  seus  deten to res  têm d i re i t o  a  um reembolso  
p r io r i t á r i o .52 
                                                
51 A r t i g o  1 5 6 º  n º 4 .  “ S e  d e p o i s  d e  f e i t o  o  r e e mb o l s o  in t e g r a l  s e  r e g i s t a r  s a l d o ,  
e s t e  d e v e  s e r  r e p a r t i d o  n a  p r o p o r ç ã o  a p l i c á v e l  à  d is t r i b u i ç ã o  d e  l u c r o s . ”  
52  A r t i g o  3 4 2 º  n º 2 ”  A s  a c ç õ e s  r e f e r i d a s  n o  n . º  1  c o n f er e m d i r e i t o  a  u m  
d i v i d e n d o  p r i o r i t á r i o ,  n ã o  i n f e r i o r  a  5  %  d o  r e s p e ct i v o  v a l o r  n o m i n a l ,  o u ,  n a  
f a l t a  d e  v a l o r  n o m i n a l ,  d o  s e u  v a l o r  d e  e m i s s ã o  d e du z i o  d e  e v e n t u a l  p r é m i o  
d e  e m i s s ã o ,  r e t i r a d o  d o s  l u c r o s  q u e ,  n o s  t e r mo s  d o s a r t i g o s  3 2 . º  e  3 3 . º ,  
p o s s a m s e r  d i s t r i b u í d o s  a o s  a c c i o n i s t a s  e  a o  r e e mb ol s o  p r i o r i t á r i o  d o  s e u  
v a l o r  n o m i n a l  o u  d o  s e u  v a l o r  d e  e m i s s ã o  n a  l i q u i d aç ã o  d a  s o c i e d a d e . ”  
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Res ta  aver i guar  se  o  l eg i s l ado r  se  re fe re  ao  va lo r  de  emissão ou  
ao  va lo r  con tab i l í s t i co .  O a r t i go  156º  n º2  es tabe lece “…montan te  
das  en t radas  e fec t i vamente  rea l i zadas ;  esse mon tan te  é  a  f racção  de 
cap i ta l  co r responden te  a  cada sóc io…” .  Se a  p r imei ra  par te  pa rece 
op ta r  pe lo  va lo r  de  emissão  das  acções ,  a  segunda par te  re fe re  o  
va lo r  con tab i l í s t i co ,  o  que gera  a lguma con fusão  na aná l i se  do  
a r t i go .  
O  mon tan te  das  en t radas  rea l i zadas ,  no  caso  de acções  sem va lo r  
nomina l ,  é  o  va lo r  de  em issão das  acções ,  pa r t indo  do  p ressupos to  
que todos  os  acc ion is tas  cumpr i ram na  ín tegra  a  sua ob r i gação de 
en t rada.  A  f racção de cap i ta l  co r respondente  a  cada sóc io  p rende-
se com o  número  de  acções  de que cada  um é t i t u l a r , uma vez  que 
todas  as  acções  representam a  mesma f racção do  cap ita l  soc ia l .53 
Peran te  es ta  cont rad i ção ,  es tamos  inc l i nados  a  adopta r  a  p r imei ra  
so lução ,  ou  se ja ,  basear  o  d i re i t o  ao  reembolso  no  va lo r  de  emissão 
das  acções ,  e  não,  no  seu  va lo r  con tab i l í s t i co ,  porque ,  como o  
p róp r i o  nome ind ica ,  es te  reg ime v isa  reembo lsa r  os acc ion i s tas .  
Ou  se ja ,  faz  t odo o  sent i do  que cada  acc ion i s ta  receba  pe la  sua 
par t i c ipação soc ia l  o  mon tan te  que  despendeu,  e  nãoque receba 
uma quant i a  super io r  ou  in fe r io r .  
De  segu ida,  o  ex cedente  deverá  ser  d is t r ibu ído  de aco rdo  com o  
reg ime de d is t r ibu i ção  de luc ros ,  que tem po r  base  o  va lo r  
con tab i l í s t i co  e  não  o  va lo r  de emissão  das  acções . 
No  reembo lso ,  o  l eg is l ador  adopta  um s is tema con fuso  e ,  no  
nosso  en tend imento ,  d i fe ren te  da  d i s t r ibu i ção  de luc ros ,  baseando o  
cá l cu lo  no  va lo r  de  emissão  das  acções  e ,  consequentemente ,  no  
va lo r  despend ido  po r  cada  acc ion is ta ,  e  não  no  número  de  acções .  
                                                
53 A r t i g o  2 7 6 º  n º 4  d o  C S C  
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Parece-nos  u rgente  que o  l eg is l ado r  c l a r i f i que es te p r ce i t o  a  f im 




6.6 Amort ização de acções 
Nos a r t i gos  346º  e  segu in tes  do  Cód igo  das  Soc iedads  
Comerc ia is  es tá  p rev i s to  o  reg ime de  amor t i zação  de acções .  O 
reg ime não faz  qua lquer  re fe rênc ia  às  acções  sem valo r  nomina l ,  
menc ionando  apenas  as  de va lo r  nomina l .  Parece-nos  um lapso  do  
l eg is lador ,  mas ta l  é  fac i lmente  supr ido ,  se  ana l i srmos o  a r t i go  5 º  
do  Decre to -Le i  49 /2010 que es tabe lece:  “A  exp ressão «va lo r  
nomina l » u t i l i zada  em qua lquer  ou t ra  le i  ou  regu lamen to  cons ide ra-
se  subs t i tu ída  pe la  ex p ressão «va lo r  de  em issão »,  quando  se  re f i ra  
a  acções  sem va lo r  nomina l . ”  
O  reg ime de  amor t i zação  de  acções  es tá  p rev i s to  apen s  para  
acções  com va lo r  nomina l  que  rep resentam a  mesma f racção  do  
cap i ta l ,  e  possuem o  mesmo va lo r ,  o  que  não oco r re  com as  acções  
sem va lo r  nomina l .  
Também nes te  reg ime o  impor tan te  é  desvendar  se  o  lg is ador  se  
re fe re  ao  va lo r  de emissão ou  ao  va lo r  con tab i l í s t ico .  Se apenas  
nos  res t r ing i rmos à  l e t ra  da l e i ,  nomeadamente  o  n º3  do  ar t i go  346º  
do  CSC,  podemos  se r  l evados  a  conc lu i r  que  o  va lo r  em causa  é  o  
va lo r  con tab i l í s t i co .54 
Es ta  não  nos  parece  a  so lução  a  adopta r ,  t endo  p resen t  o  que 
re fe r imos re la t i vamente  ao  d i re i to  ao  reembolso .  C remos  que  a  
opção  co r rec ta  deve  te r  por  base  o  va lo r  de  emissão das  acções ,  
recebendo  cada  acc ion i s ta ,  a  t í tu lo  de  amor t i zação , uma 
percen tagem do  va lo r  de  emissão das  acções  que  subsc reveu.  Com 
e fe i t o ,  o  que ve rdade i ramente  in te ressa não é  o  número  de acções  
                                                
54 A r t i g o  3 4 6 º  n º 3  d o  C S C  “ O  r e e mb o l s o  p a r c i a l  d o  v a lo r  n o m i n a l  d e v e  s e r  
f e i t o  p o r  i g u a l ,  r e l a t i v a me n t e  a  t o d a s  a s  a c ç õ e s  e xi s t e n t e s  à  d a t a ; … ”  
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que cada sóc io  detém,  mas  s im o  va lo r  que se comproeteu  a  
en t regar  à  soc iedade  a  t roco  das  mesmas .  
Não  fa rá  mui to  sen t i do  que  um acc ion i s ta  que  despendeu 100 
eu ros  para  adqu i r i r  uma acção  receba o  mesmo que  um acc ion i s ta  
que apenas  despendeu 1  eu ro  para  adqu i r i r  uma acção,  a  t í tu lo  de 
reembolso  ou  amor t i zação da mesma.  
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6.7 Dire i tos pendentes de percentagem no capi ta l  
Encont ramos no  Cód igo  das  Soc iedades  Comerc ia is  ce rtos  
d i re i t os  dos  acc ion i s tas ,  que,  pa ra  poderem ser  exerc idos ,  ob r i gam 
a  quem os  quer  exercer ,  a  detenção  de  uma cer ta  pe rcen tagem do 
cap i ta l  soc ia l .  A  t í t u l o  de exemplo ,  ve ja -se o  ar t igo  403º  n º3  que 
ex ige  uma percentagem mín ima de  10% do cap i ta l  soc ia l ,  para  que 
o  acc ion i s ta  possa  requere r  a  des t i t u i ção  jud i c ia l  de  um 
admin is t rado r ;  ou  o  a r t i go  392º  que dete rmina que  um grupo de 
acc ion i s tas  que represente  en t re  10% a  20% do  cap i ta l  soc ia l  possa 
e leger  admin i s t rado res  de  fo rma espec ia l ,  desde que o  cont ra to  de 
soc iedade o  permi ta .  
Um dos  d i re i t os  mais  impor tan tes  dos  sóc ios ,  o  d i rei t o  à  
i n fo rmação ,  consagrado no  a r t i go  288º  do  CSC,  es tá  t ambém 
cond ic ionado  a  uma percentagem do  cap i ta l  soc ia l .  Es tá  p rev is to  
que  apenas  os  acc ion is tas  que  detenham mais  de 1% do  cap i ta l  
possam consu l ta r  de te rminados  documen tos  da soc iedade.  
Ex i s tem vár i os  exemplos ,  mas,  como podemos ve r i f i car  nos  
ac ima menc ionados ,  uns  ex igem uma percen tagem mín ima,  
enquanto  ou t ros  ex igem uma percentagem mín ima e  ou tra  máx ima.  
A  prob lemát i ca  res ide em saber  o  que são  10% do capi ta l  soc ia l  
numa soc iedade que  emi ta  acções  sem va lo r  nomina l .  M is  uma vez ,  
a  ques tão  prende-se  com qua l  o  va lo r  a  t e r  em con ta,  o  va lo r  de 
emissão ou  o  va lo r  con tab i l í s t i co .  
Parece-nos  que ,  de  fo rma gera l ,  devemos  a tender  ao  v lo r  
con tab i l í s t i co ,  e  apenas  devemos  te r  em cons ideração o  va lo r  de 
emissão,  ou  quando  a  le i  expressamen te  o  i nd ique ,  ou ,  como no 
caso do  reembolso ,  quando es t i ver  em causa uma re lação  d i rec ta  
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com o  sac r i f í c i o  dos  acc ion is tas  para  adqu i r i rem as respec t i vas  
par t i c ipações  soc ia i s .  
Segu imos es ta  lóg ica  baseados  no  a r t i go  276º  n º4  do CSC,  que 
es ta tu i  que  todas  as  acções  devem rep resenta r  a  mesma f racção no  
cap i ta l  soc ia l .  
De  aco rdo  com es ta  in te rp re tação,  10% do  cap i ta l  soc ia l  se rão  
10% do número  to ta l  de  acções ,  mesmo no caso de acções  sem 




6.8 Competência para  emit i r  acções sem valor  nominal  
Antes  de  mais ,  devemos  fazer  uma d i s t inção  en t re  a  conversão de 
reg imes  e  a  emissão  de  novas  acções  sem va lo r  nomina l .  
Caso  uma soc iedade  p re tenda  adopta r  o  novo  reg ime de acções  
sem va lo r  nomina l ,  essa  a l t e ração é  apenas  da competênc ia  da 
assemb le ia  ge ra l ,  po rque  se  t ra ta  de uma a l t e ração  ao  cont ra to  de 
soc iedade,  que não  pode  se r  de legada na  admin is t ração .  
Adop tando uma soc iedade es te  reg ime,  que ó rgão  tem 
competênc ia  para  emi t i r  novas  acções  sem va lo r  nomina l?  Por  
no rma,  es ta  competênc ia  é  da assemb le ia  ge ra l ,  uma vez  que se 
t raduz  numa a l t e ração  ao  con t ra to  de soc iedade55.  No  en tan to ,  es ta  
competênc ia  pode  se r  de legada  no  ó rgão  de  admin i s t ração56,  desde 
que o  aumento  de cap i ta l  es te ja  dent ro  dos  l im i tes  l ega is ,  e  que o  
mesmo se ja  rea l i zado  por  en t radas  em d inhe i ro .  
Independentemen te  de quem dec ida o  aumen to  de cap i ta l ,  se  as  
acções  fo rem emi t idas  po r  um va lo r  in fe r i o r  às  acções  já  emi t i das  
em momento  an ter io r ,  o  conse lho  de  admin is t ração  terá  sempre  de 
e labo ra r  o  re la tó r io  menc ionado  no  a r t i go  298º  nº3  do  CSC.  
Conc lu ímos  que  cabe  sempre aos  acc ion i s tas  de l i be rar  sob re  
aumentos  de  cap i ta l  e ,  consequen temen te ,  sob re  a  emissão  de  novas  
acções ,  quer  d i rec tamente  na assemble ia  ge ra l ,  ou  qer  
i nd i rec tamente ,  se  essas  funções  fo rem de legadas  no ó rgão de 
admin is t ração .  
                                                
55 A r t i g o  8 5 º  d o  C S C  
56 A r t i g o  4 5 6 º  d o  C S C  
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7. Epí logo:  O novo regime legal  das acções sem valor  
nominal  
 
Ex i s tem de terminadas  vantagens  e  a lgumas  desvantages  no  novo 
reg ime de  acções  sem va lo r  nomina l .  As  mais  s ign i f ica t vas  são  as  
a l t e rações  ao  cap i ta l  soc ia l ,  uma ma io r  f l ex ib i l i zação  de 
f i nanc iamento  das  soc iedades  e  a lgumas s imp l i f i cações  de 
p roced imentos  soc ie tá r i os .  Es tas  vantagens  podem em c r tos  casos  
es ta r  in ter l i gadas  en t re  s i ;  a  t í tu lo  de  exemplo ,  ve ja -se o  caso do  
aumento  de  cap i ta l  po r  novas  en t radas .  (O  va lo r  de emissão  pode 
se r  i n fe r i o r ,  o  que  to rna  a t rac t i vo  a  en t rada  de  novos  acc ion i s tas  e ,  
consequentemen te ,  fac i l i t a  o  f i nanc iamento  da  soc iedade ;  não  é  
necessár io  ac tua l i za r  as  acções  pré -ex is ten tes  ao  cap i ta l  soc ia l ,  
uma vez  que  es tas  cont i nuam a se r  vá l idas  após  o  aumento ,  o  que é  
um c la ro  bene f í c i o  pa ra  o  p roced imento . )  
 
Caso uma soc iedade  p re tenda adopta r  o  reg ime de  acções  sem 
va lo r  nomina l ,  t e rá  de fazer  uma a l te ração  ao  con t ra to  de 
soc iedade57,  po is ,  como já  observámos,  ne le  t em de  es ta r  p rev is to  o  
reg ime adoptado .58  A  soc iedade  te rá  também de  t rans fo rmar  as  
an t i gas  acções  com va lo r  nomina l  em acções  sem va lor  nomina l ,  
a t ravés  de  uma de l ibe ração  da  assemble ia  ge ra l ,  e ,  
consequentemen te ,  rea l i za r  uma a l te ração ao  cont ra to .  Face a  
acções  t i t u l adas ,  a  soc iedade deverá  reco lher  t odas as  acções  
an t i gas  e  c r i a r  novas .  
                                                
57 S e g u i n d o  o s  p r e c e i t o s  l e g a i s  d o s  a r t i g o s  8 5 º  e  s e gu i n t e s  d o  C S C .  
58 A r t i g o  2 7 2 º  n º 1  a )  d o  C S C  “ O  n ú me r o  d e  a c ç õ e s  e ,  s e x i s t i r ,  o  r e s p e c t i v o  
v a l o r  n o m i n a l ; ”  
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No  passado  d ia  18  de  Abr i l  de  2011 ,  o  Banco  Comerc ia l  
Por tuguês ,  SA a l t e rou  o  seu  cont ra to  de  soc iedade e fo i ,  de  aco rdo  
com o  nosso conhec imen to ,  a  p r ime i ra  soc iedade por tuguesa a  
ader i r  ao  reg ime das  acções  sem va lo r  nomina l .59 
Para  a lém de  p rever  as  acções  sem va lo r  nomina l ,  os acc ion is tas  
também de legaram poderes  no  conse lho  de admin is t ração execut i vo ,  
t endo es te  competênc ia  para  de l i be ra r  aumen tos  de cap i ta l60.  Nes te  
momento ,  as  acções  des ta  soc iedade  possuem todas  o  va lo r  de 
emissão de um euro ,  o  seu  an t i go  va lo r  nomina l ,  embora o  seu 
va lo r  de mercado es te ja  bas tan te  aba ixo  do  mesmo,  uma vez  que as  
acções  es tão  co tadas  na bo l sa  po r tuguesa po r  metade do  seu  va lo r  
de  emissão.  
Dev ido  a  es ta  rea l idade e  às  a l t e rações  j á  menc ionadas ,  somos da 
op in ião  que  o  conse lho  de  admin is t ração  execut i vo  irá  de l i be rar  no  
fu tu ro  um aumento  de cap i ta l  com emissão de  novas  acções  po r  um 
va lo r  de  em issão  in fe r i o r .  Por  se r  um caso  i novador,  deverá  ser  
segu ido  po r  todos  os  que  se  in teressarem po r  es te  tema.  
De  fo rma gera l ,  cons ideramos que  es te  novo  reg ime vem fac i l i t a r  
o  no rmal  func ionamento  das  soc iedades  anón imas  que o  adoptem,  
                                                
59 A  a s s e mb l e i a  g e r a l  d o  B C P  a p r o v o u  a l t e r a ç õ e s  a o s  es t a t u t o s  e  p o d e  l e r - s e  
a g o r a  n o  s e u  a r t i g o  4 º  n º 1  “ O  B a n c o  t e m  o  c a p i t a l  so c i a l  d e  4 . 6 9 4 . 6 0 0 . 0 0 0  
e u r o s ,  c o r r e s p o n d e n d o  a  4 . 6 9 4 . 6 0 0 . 0 0 0  a ç õ e s  n o m i n a ti v a s  e s c r i t u r a i s  s e m 
v a l o r  n o m i n a l ,  i n t e g r a l me n t e  s u b s c r i t a s  e  r e a l i z a d as . ”  
60  A r t i g o  5 º  d o s  e s t a t u t o s  d o  B C P :  “ 1 .  O  C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o  
E x e c u t i v o ,  p r e c e d e n d o  p a r e c e r  f a v o r á v e l  d o  C o n s e l h o G e r a l  e  d e  S u p e r v i s ã o ,  
p o d e  d e l i b e r a r  o  a u me n t o  d o  c a p i t a l  s o c i a l ,  p o r  u ma o u  ma i s  v e z e s ,  a t é  a o  
l i m i t e  d e  d o i s  q u i n t o s  d o  mo n t a n t e  d o  c a p i t a l  a t u a l o u  d o  c a p i t a l  e x i s t e n t e ,  
a q u a n d o  d e  e v e n t u a i s  r e n o v a ç õ e s  d a  p r e s e n t e  a u t o r i za ç ã o .  
2 .  O s  a u me n t o s  r e f e r i d o s  n o  n ú me r o  a n t e r i o r  o p e r a m p o r e m i s s ã o  d e  n o v a s  
a ç õ e s ,  q u e  p o d e m s e r  d e  u ma  o u  ma i s  c a t e g o r i a s  p e r mi t i d a s  p e l a  l e i  o u  p e l o s  
e s t a t u t o s ,  c o m o u  s e m  p r é m i o  d e  e m i s s ã o . ”  
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apesar  de  que a lgumas  par tes  poderão  a inda se r  pouco  c la ras  e ,  
como ta l ,  se r  ge radoras  de po lém ica.  
Apesar  de tudo,  o  reg ime não se  d is tanc ia  mu i to  do  an t i go  e  
cont i nua  a  respe i ta r  a  noção  e  função  do  cap i ta l  soc ia l .  Contudo 
vem fac i l i t a r  o  func ionamen to  das  soc iedades ,  mas  ex ig  ce r tos  
p roced imentos  mais  r i go rosos .  A  t í tu lo  de  exemplo ,  a  soc iedade 
tem de consegu i r  iden t i f i ca r  o  va lo r  de  emissão  de  cada  acção ,  para  
poder  e fec tuar  ce r tos  p roced imen tos  s imp les ,  como o reembo lso ,  o  
que s ign i f i ca  que,  ou  as  acções  possuem e las  p róp r ias  menção ao  
seu va lo r  de emissão ou  que a  soc iedade  possu i  um reg is to  
de ta lhado das  mesmas para  consegu i r  i den t i f i car  o  seu respect i vo  
va lo r  de emissão .  Adoptando  o  p r ime i ro  cenár io ,  pa rece  que 
es tamos  apenas  a  a l t e ra r  o  va lo r  insc r i t o  nas  acções  d  nomina l  
pa ra  emissão .  
De  todas  as  fo rmas ,  o  Decre to -Le i  49 /2010 é  um pequeno passo 
na  modern ização  do  d i re i t o  soc ie tá r i o  po r tuguês ,  que  põe  em causa 
um conce i to  h is tó r i co  soc ie tá r i o ,  que é  o  de  va lo r  nomina l .  Somos 
da  op in ião  que  ta l  a l t e ração é  bené f i ca ,  e  pode v i ra judar  as  
soc iedades  po r tuguesas ,  p r inc ipa lmente  no  que  d iz  respe i to  à  ma io r  
f l ex ib i l i dade de f inanc iamento  das  mesmas ,  que nes ta  a l t u ra  de 
c r i se  é  necessár ia .  
No  en tan to ,  de fendemos  que  o  ac tua l  conce i to  de capi ta l  soc ia l  
nas  soc iedades  anón imas  não  faz  mu i to  sen t ido ,  a inda para  mais  
após  a  en t rada  em v igo r  do  Decre to -Le i  33 /200161,  que  a l t e rou  as  
                                                
61 Q u e  n o  s e u  p r e â mb u l o  d i z :  “ Actualmente, o capital social não representa uma verdadeira 
garantia para os credores e, em geral, para quem se relaciona com a sociedade. Na maioria das situações, 
o capital é afecto ao pagamento dos custos de arranque da empresa. Por esse motivo, cada vez mais, os 
credores confiam que a liquidez de uma sociedade assenta em outros aspectos, como o volume de 
negócios e o seu património, fazendo com que o balanço de uma sociedade seja a ferramenta 
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regras  sob re  o  cap i ta l  soc ia l  das  soc iedades  po r  quotas .  Con tudo o  
s is tema a  adop tar ,  caso  se ja  um s i s tema de acções  sem va lo r  
nomina l  pu ras ,  e  sem menção  ao  cap i ta l  soc ia l ,  te rá de  se r  
de ta lhadamen te  p laneado  e  es t ru tu rado  a  f im  de  ev i ta r  ao  máx imo 
con fusão nas  soc iedades  po r tuguesas ,  uma vez  que tal  poder ia  
p re jud i car  a  sua  ac t i v i dade .  
Ac red i t amos  que  a  l eg is lação  comerc ia l ,  ho je  em d ia,  deve  ter  
como ob jec t i vo  p r inc ipa l  a  op t im ização  p rodut i va  das  soc iedades ,  
o fe recendo às  mesmas fe r ramentas  compet i t i vas  para  es tas  se 
assumi rem no  contex to  g loba l  que  v i vemos .  
                                                                                                                                    
indispensável para incutir confiança nos operadores e garantir a segurança do comércio jurídico. Ao 
tornar a constituição do capital social livre, també  se reforça a transparência das contas das empresas.” 
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